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国際金融の基礎理論（II＞＊
渡部福太郎
第2部国際収支とその分析
2．1　国際収支表と社会会計
　国際収支表とは一定期間における他の国々
とのあらゆる経済取引を一つの表にまとめた
ものである。もちろん正確にいうと国と国と
の取引ではない。その国の住民が他の国の住
民と行なうすべての経済取引といわなけれぽ
ならない。住民の正確な定義についてはいろ
いろと法律上の問題も存在するのであるが，
ここでその点についてあまり深くたち入らず
に，その国に住む，個人と法人からなる経済
主体というふうに考えることにしよう。した
がって国際収支表というのはこれら個々の経
済主体と外国の経済主体との間の経済取引の
一覧表ということもできる。
　一般に個々の経済主体の活動状況を表わす
基本的な会計表がある。その一つは所得勘定
であり，もう一つは資産負債表である1）。所
得勘定はその経済主体の各種の経済取引を一
定期間について記載したものである。経済取
引は，常に受取り，または支払いを伴うが一
＊　これは前号（第9巻第1号　1972年7月）に
掲載された「国際金融の基礎理論」の続編で
　あり，これをもって終結とする。この小論は
前号のものとともに，筆者の経済学部におけ
　る「国際金融論」の講義にあたって，学生の
参考に資するため掲載されるものであり，オ
　リジナルな研究を意図したものではなく，ま
た参考用であるため，講義のすべてをカパー
するものではないことを付記しておく。
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定期間におけるこうした受取りと支払いを伴
う取引を一つにまとめたもの，それが所得勘
定である。これにたいして資産負債勘定はあ
る時点をとってその経済主体がどのような資
産をもち，どのような負債をもっているか，
という資産と負債の保有状況を明らかにする
ものである。このように定義された所得勘定
はフロー概念で作成されるものであり，資産
負債勘定はある一時点をとってのストック概
念で表現される勘定である。したがってこの
二つの勘定をみることによって，その経済主
体の経済活動状況がわかることになる。ここ
ではさらにこの二つの勘定を同一次元で考量
できるようにするために，資産負債勘定をフ
ロー概念に対応したものに書きかえることに
したい。その意味するところは次の通りであ
る。ある時点，たとえば1970年の期首におけ
る資産と負債の一覧表があたえられ，さらに
同じく1971年における資産と負債の一覧表が
あたえられるならば，それぞれ対応する項目
の差をとることによって1970年の一年間に資
産と負債がどのように変化したかを知ること
ができるであろう。所得勘定を同じく1970年
について作成するならば，この二つの表は同
じ期間をとったものであるから同一次元で比
較することも可能になる。以下においてはこ
の形の資産負債勘定を用いることにする。い
ま二つの勘定を示すと次のようになる。
　所得勘定　　　　　　資産負債勘定
受取1論　　艦加睡増分
　所得勘定における余剰は受取から支払を差
し引いたものである。ただし支払超過ならマ
イナスとなる。この余剰を資産を投じること
によって資産は増加するが，余剰で不足する
ときには借入れなどによりまかない負債を増
加させることになる。したがっていずれの勘
定においても左右はひとしい。このことはつ
ぎのように書きあらわすことができる。
　　　受取二支払＋余剃
　　　余剰＋負債増加＝資産増加
　この二つの表および式は家計，民間企業，
政府のそれぞれの部門ごとに作成することが
可能になる2）。これらの表を各部門ごとに作
成し，統合することによって，個々の経済主
体の経済活動の一環としての国際的経済取引，
その全体的結果としての国際収支表が導出さ
れることを示すのが最初の課題である。まず
はじめに家計部門を取りあげることにしよう。
家計は労働サービスを民間企業部門および，
政府部門に提供することによって賃金を受け
とる。この政府部門および民間企業部門から
得られる賃金をいまWg＋W・が家計部門の
受けとる総賃金額となる。家計部門は賃金の
他に民間企業部門に出資した資金から利子を
受けとり，あるいは配当を受け取る。もし土
地を貸しているのであれば，その代価として
地代を受け取るであろう。したがって家計の
所得は大きくいって賃金，利子，地代，配当
からなる。利子，地代，配当をそれぞれR，
L，Vで表わすとすると，家計の所得はW＋
R＋L＋Vとなる。これにたいし家計部門は
各種の生産物にその所得を支出する。家計は
各種の消費財を購入するが，そのほかに家計
は政府に税金を支払うであろう。消費をC，
税金をThという記号で表わすと家計の支出
はC＋Thである。この受取りと支出の差額
は余剰であり，家計の場合これは貯蓄であ
る。この余剰をPhで表わす。そこで家計部
門の所得勘定の内容は次の（2．1）のように
なる。もちろん支出と余剰の合計は所得にひ
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としい。
　Wg十Wb十R十L十VニC＋Th十Ph（2．1）
　同じような式は民間企業部門についても作
成することができる。民間企業部門は一定の
生産活動を行ない，それを販売することによ
って一定金額を受けとる。もちろんその部門
から各種生産物を購入するのは家計部門と政
府部門である。家計部門が民間企業から購入
するものは消費財である。また各種の財を政
府は民間企業部門から購入する。その政府購
入部分は二種類に区分される。一つは各種の
生産物の経常的な購入であり，もう一つは資
本蓄積のための各種の生産物の購入である。
前者を経常支出，後者を資本支出とよぶなら
ば，政府支出はその合計額にひとしい。経常
支出とCg，資本支出をIgとおくならば，政
府支出Gはその合計である。もちろん企業自
身も各種の資本蓄積のための支出を行なうが
これは企業部門の資産増加を意味している。
これを比喩的にいうと民間企業部門の資産，
負債勘定への販売とよぶことができる。いま
このように取り扱うこととし，その資本支出
を1，とするならば，それもまた民間企業部
門の売上げの一部を形成する。同じく外国へ
の販売，これは輸出である。民間企業部門の
受け取る所得はそれらの合計である。この民
間企業部門はこれらの生産物を生産するため
に各種の支出を行なっているが，それは賃金，
地代，利子および輸入Mである。この受取り
と支出の差額はこの民間企業部門の余剰であ
るが，この余剰の一部は税金として支払われ
一部は内部留保として企業内部に保存され，
残りは配当として家計に支払われる。税金を
T，，配当をV，内部留保をとするならぽ，
利潤（粗利潤）はそれらの合計となる。　それ
らをまとめると次のようになる。
　C＋Cg＋lg＋Ib＋X＝Wb＋R＋L＋M
　十Tb十V十P，　　　　　　　　　　（2．2）
　政府部門についての所得勘定はきわめて簡
単である。政府部門の収入は税金である。そ
国際金融の基礎理論皿（渡部）
の税金は民間企業部門から得られるものと家
計部門から得られるものとから成り立ってい
る。これにたいして政府部門の支出は各種生
産物にたいする経常的な支出，それから賃金
の支払い，また対外贈与となるであろう。も
ちろん外国から贈与を受けている場合（たと
えば対外援助の形などで）この対外贈与項目は
マイナスの値をとるであろう。この税収と各
種の支出との差額は政府部門の余剰である。
余剰をPgで表わすと
　　Tb十Th＝Cg＋Wg十Gf十Pg　　（3．3）
となるであろう。
　以上三つの部門の所得勘定について説明を
行なったのであるが，いうまでもなく，これ
らの所得勘定はそれぞれ各部門のなかにある
数多くの経済主体の所得勘定の統合勘定であ
る。たとえぽ家計部門をとってみると（1）とい
うのは，実はその中に含まれている各家計の
所得勘定から集計されたものである。同じく
民間企業部門の（2）も同様である。その部門の
なかには数多くの企業が含まれている。それ
らの企業の個々の所得勘定から集計されたも
のなのである。政府の場合には，中央政府の
他に，各種地方政府（地方自治公共団体）の所
得勘定もまた含まれている。それぞれの政府
の所得勘定の統合されたものが，ここでの政
府の所得勘定なのである。
　これらの所得勘定はこうした国民経済を構
成する個々の経済主体の一定期間における収
入と支出，そうしてその差額として得られる
余剰を表示したものであるが，もしこれら三
つの部門の所得勘定をさらに統合するならぽ
国民経済全体としての所得勘定が得られるで
あろう。その統合した結果を式でしめしたの
が次の（2．4）である3）。
　　Ig＋1＋X＝P，十Pb＋Pg十Gf＋M
　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．4）
　次に資産負債勘定を各部門ごとに作成して
みる。家計部門の資産の増加は政府部門の有
価証券の新規購入あるいは民間企業部門の発
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行する有価証券を新規購入のいずれかによっ
て実現されるであろう。家計部門は外国の有
価証券を購入しないものとしておこう。それ
を行なうのは民間企業部門と政府部門のみで
あるとする。そうすると家計部門の資産の増
加は政府証券と民間証券の新規購入となる。
もちろんこれらの証券購入は家計がその期間
に得た余剃によってまかなわれる。すなわち
貯蓄部分がこれらの証券購入にむけられるの
である4）。政府証券購入をDgとし民間証券
購入をDbで表わすならぽ
　　Ph＝・Dg十Db　　　　　　　　　　　（2．5）
となる。
　同じく民間企業部門についてもそうした式
が作成できる。民間企業部門はその余剰部門
をもって各種の資産を購入するが，もし必要
とする資産の購入額に余剰部分が及ばないな
らぽ他の部門から借り入れることになるであ
ろう。もし国内から借り入れるとすれぽ，そ
れは家計からの借入によるのであり，もし外
国から借り入れるとすればそれは対外負債の
増大となるであろう。これらの負債の増加は
いずれも有価証券の発行を通して行なわれ
る。資産の増大はもちろん国内で蓄積された
資産と海外で蓄積された資産の増加である。
対外資産の増加をAfbで表わし，また対外負
債をDfbで表わすならぽ，
　　Db＋Dfb十PbニAfb＋Ib　　　　　（2．6）
である。
　政府部門についても民間企業部門と同じよ
うな式を作成することが可能である。やはり
資産の蓄積はその資本支出によって蓄積され
た部分と対外資産の獲得によって得られた部
分とに分れる。対外資産の増加はAfgで表わ
す。この二つの資産は余剰によってまかなわ
れるが，もし不足する場合には政府証券を発
行しなけれぽならない。国内で販売された政
府証券はDg，海外で販売された証券すなわ
ち外債発行部分はDfgとするならぽ，
　　Pg＋Dg＋DCg　・　lg十Afg　　　　　（2．7）
となる。
　ところで，所得勘定の場合と同じくこれら
の式の統合を行なってみることにする。その
結果は
　Pb十Pg十Ph十Dfb十Dfg　・　lb十Ig＋Afb十Afg
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．8）
である。これは国民経済全体をとった場合の
資産負債勘定を式で示したものである。
　上述した国民経済全体の所得勘定と資産負
債勘定を表わす（2．4）と（2．8）をみてみる
とき，各生産部門の余剰と資産の増加部分が
二つの式でそれぞれ反対側に登場しているこ
とがわかる。いまこの二つの式の統合を行な
ってみよう。その統合過程で同時に左右両辺
に現われる項目を相互に相殺するとするなら
ば，最終的に出てくる式は対外関係の項目の
みを残すものとなる。それは次の（2．　9）の
ようになる。
　　X十Dfg＋Dfg＝M十Gf＋Afb＋Afg（2．9）
これを通常の勘定形式にて示すとき，国際収
支表（Balance　of　Paymentsまた1まBP）
　　　　　　　　BP
　　　　　Xl鍔
　　　　　Bi：　1会薯
国民経済を全体として取るときには国民経済
内部のすべて取引は相互に消えてしまい，残
るのは個々の経済主体と海外の経済主体との
間の取引の総計のみとなってしまう。そのこ
とを明示したのが以上の説明である。国際収
支表はその国に住むすべての経済主体が他の
国の経済主体と行なう経済取引の一覧表であ
るという意味がこれで明確となったであろ
う。
1）　一般に企業の場合，二つの基本的会計表
　　は損益計算書および貸借対照表と呼ばれ
　　ているが，ここではすべての経済主体に
　　通じるより一般的な表現を用いることに
　　する。
2）民間企業のなかには金融機関が含まれて
　　いる。また政府のなかには地方政府（公
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　　共団体）が含まれる。
3）三つの勘定を一表にまとめる際に，左右
　　に同時に現われる項目は相互に消却され
　　ている。
4）　民間の企業部門のなかには金融機関がは
　　いっているので，この民間証券の購入の
　　なかには銀行預金が含まれていることに
　　留意されたい。
　2．2　経常取引と資本取引
　この国際収支表は二つの部分から成り立っ
ている。一つは個々の経済主体の所得勘定の
統合の結果として得られた部分であり，もう
一つは個々の経済主体の資産負債勘定の統合
によって得られた部分である。通常，前者は
経常勘定とよぽれ，後者は資本勘定とよばれ
る。経常勘定は主として各種の財，サービス
の取引項目から成り立っており，資本勘定は
資産，負債の変化をもたらす取引項目から成
り立っている。その意味でこの二つの部分は
まったく異なった性質のものであることがわ
かる民間生産部門の所得勘定をみれば明らか
であるが，ここにでてくる左辺の項目の合計
はこの経済の総生産を表わしている。したが
って経常勘定を構成する項目は国民経済にお
ける生産活動に関係のある項目が選び出され
るいてことがわかる。資本勘定は資産，負債
の変化を示すものであるから，これがどのよ
うな変化を示しても，それは直接その時点で
その国の国民総生産の変化とは関係をもたな
い。いいかえると資本勘定はその国の経済主
体と他の国の経済主体との間の債権，債務関
係の変化を表わしている。
　ここで資本取引に関してやや正確な定義を
あたえておこう。一般にこの国の住民が対外
債権を獲得した場合，これを資本流出とよん
でいる。また対外債務を発生させた場合，こ
れを資本流入とよんでいる。丁度この裏返し
で対外債権が減少した場合，それも同じく資
本流入とよぼれ，また対外債務が減少した場
合，これは資本流出とよぼれる。いいかえる
と対外資産の増加が起った場合には資本流出
国際金融の基礎理論皿（渡部）
であり，その対外資産の減少が生じたときに
は資本流入である。また対外負債が増加した
場合には資本流入であり，対外負債が減少し
た場合には資本流出である。この定義を用い
ることはやや煩填な感じがするであろうがこ
の定義をわれわれの財やサービスの輸出，輸
入の概念に適合させるために，資本取引をさ
らに次のように視点を変えてみる。一般に債
権，債務は有価証券の形で示されるのである
が，債権や債務の発生と消滅が有価証券の移
動を伴う点に着目するとき，われわれは資本
の流出，流入という概念を有価証券の移動に
よって示すことが可能である。対外債務が発
生するとき，有価証券が相手に手渡される。
たとえぽ，これは海外市場で社債を発行する
ことを念頭においてみれぽよい。これは資本
流入とよぽれていることは周知のとおりであ
る。また対外債権を獲得するとき，有価証券
を相手から受け取る。たとえばこれは外国株
の取得を念頭においてみれぽよい。これは資
本流出である。対外債務の消滅や対外債権の
消滅については同じように考えてみれぽよ
い。そうするとその有価証券はたとえ債権を
表わすものであろうと，あるいは債務を表わ
すものであろうと，事態は同じことになる。
債権を表わす有価証券が日本の住民によって
手に入れられる場合，それは資本流出であ
る。同じく債務を表わす有価証券が日本の住
民によって回収される場合，それもまた資本
流出となる。逆の場合には逆のことが成立す
る。このように有価証券の流出，流入に着目
するときに，資本の流出，流入の定義はきわ
めて簡単になる。上の国際収支表における右
辺をみてみるとわかるのであるが，輸出の場
合には財，サービスが日本から外国へ出てい
く。さらに国債や社債を海外で発行する場
合，これもまた日本からその発行地に社債が
輸送される。すなわち輸出も資本流入もすべ
て財，サービスおよび有価証券の輸出という
表現に統一できるのである。国際収支表の右
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辺に現われている項目についても同様であ
り，輸入の場合，それは財，サービスの輸入
であり，また資本流出は有価証券の輸入であ
る。したがってそれらを統一的に財，サービ
スおよび有価証券の輸入というように表現で
きるP。以後，われわれは資本取引項目は
有価証券の，輸出，輸入という概念によって
表現することにしたい2）。
　以上述べた点を要約すると次のようにな
る。
　資本流入→有価証券の輸出
　一（離8翻一鰍罐2劔
　資本流出→有価証券の輸入
　→（債権の発生債務の消減）→鰍難鑛鋤
さらに
　対外負債の増加一対外負債の減少託対外負
債の純増とし
また，
　対外資産の増加一対外資産の減少≡対外資
産の純増と定義することによって，上の表現
を次のように書きかえることができる。
　（本邦発行）有価証券の純輸出→対外負債
の純増→海外資本の純受入
　（外国発行）有価証券の純輸入→対外資産
の純増→純対外投資2）
　ここでふれておかなければならないのは国
際通貨である。ドル，マルク，ポンドなどの
ように国際取引の決済手段として使用される
通貨を国際通貨とよんでいるが，現在，圧倒
的な役割を演じているのがドルであるところ
から，しばしば国際通貨というときにはドル
をさすことが多い。しかし原理的には各国の
通貨はすべて決済手段として用いうる。とこ
ろでこの各国の通貨は国際収支表では有価証
券として扱われる。各国通貨は金または各種
の生産物にたいする請求権を表わすものとみ
なされるからである。
　1）もちうす贈与についても同様の考え方をとれ
　　るであろう。日本から外国にあたえられる援
　助は，目本からその援助分だけの金額が流
　出していくことを意味している。もし日本
　が援助を受けるのであれば，それは国際収
　支表の左辺にでてくるであろう。
2）もちろん国際取引にあたっては，貨幣用金
　がその決済手段として用いられるときがあ
　る。現実にはドルあるいはマルクなど国際
　的な取引にあたって比較的多く使用される
　国際通貨を用いて決済が行なわれるが，貨
　幣用金もまたそうした決済手段としての機
　能をはたす。この貨幣用金が増大したとき
　にはそれはもちろん国際収支表に現われ
る。それは金勘定として国際収支表の左辺
に登場する。もし金が流出した場合には同
じく金勘定は右辺に現われるであろう。も
し日本の大蔵省がその保有するドルを金に
交換するためにアメリカの連邦準備銀行に
提示するか，あるいは国際自由金市場で金
を入手した場合それは貨幣用金の獲得とし
て国際収支表の左辺に記載されることにな
るであろう。逆の場合にはその右辺に記載
される。金はもちろん価値の貯蔵手段とし
ての機能があるのであるが，それら金をめ
ぐっての論議はまた後にふれるであろう。
第2．1表日本の経常収支 （単位：100万ドル）
昭和41年142年 43年 44年 45年 46年
????）?
）?
）?
）
??
???
（?
（?
（?
（
（5）保
（6）旅
）
7
（
（8）
（9）
?O
⑳
⑬
?
投資収益：受
政府取引：受
そ　の　他
　　　　　　支
貿易外収支：受取合計
　　　　　　支払合計
　　　　　　差　額
民間移転取引：受取
　　　　　　支　払
政府移転取引：受取
　　　　　　支　払
移転収支：受取合計
　　　　　　支払合計
　　　　　　差　額
経常収支：受取
　　　　　　支　払
　　　　　　差　額
????????????????? ?? ??? ????? ??? ???
?
??????
66
???。?????
1
??????????
??????????????? ??
???
?? ??? ??????????? ? ???????????????? ????????、 ??? ??? ? ??????
△
〔資料出所〕　日本銀行外国局「国際収支統計月報」昭和46．11月
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国際金融の基礎理論皿（渡部）
2．3　日本の国際収支表
　ここで日本の国際収支表について具体的に
考察してみよう。以下の表は過去5年間にお
ける日本の国際収支表を経常収支と資本収支
とにわけて示したものである。もちろんこれ
までの国際収支表の説明から明らかなように
この経常収支と資本収支との合計は必ず均衡
していることになる。
　まず経常収支の方からみていくが，輸出（1）
と輸入②の欄はそれぞれ財の取引を表わして
いる。その財の輸出と輸入の差額が貿易収支
（3）であることはいうまでもない。この貿易収
支はこの5年間においても明らかなようにし
だいにその金額が増大しているが，これは昭
和40年以降の日本の特徴である。これは日本
の産業のいわゆる国際競争力がしだいしだい
に強化されてきたことの結果であるが，それ
はまた日本の世界に類をみない経済成長の結
果でもある。運輸（4），保険（5），旅行（6＞，投資
収益⑦，政府取引⑧，その他（9），これらはす
べてサービスの取引である。この政府取引は
主としてアメリカの在日駐留軍関係の支出額
を示しており，日本の場合はもちろん支払額
よりも受取額の方が大きい。投資収益は日本
の対外投資および各国の日本への投資にもと
つく収益を表わしている。日本の場合，対外
投資による投資受取よりも日本が受げ入れた
海外資本の投資収益支払の方が大きくなって
いる。これは日本の戦後の経済成長過程にお
いて，日本産業が大量に新しい技術を体現し
た資本を海外から受け入れ，その経済を発展
させてきたことの結果である。旅行の場合，
これには旅行者が支出したすべての支出金額
が含まれる。したがって，それが各種の生産
物を購入した場合も同様にここに含まれる。
この貿易外収支⑩はこれらサービスの取引収
支の集計である。この両者をあわせて財およ
びサービスの取引収支とよぶ。民間と政府の
移転取引⑪⑫の合計額が移転収支⑬である。
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政府移転取引のなかには賠償支払や対外援助
などが含まれ，民間の移転取引には民間贈与
などがはいる。経常収支⑭は財，サービス取
引および移転取引のすべてを含んだ収支を表
わすことはすでに述べたとおりである。
　この経常収支は昭和41年以降，42年と43年
にやや悪化するが，44年から再び増大を続け
ることになる。戦後，まだ経済復興が十分に
達成されないころは，この経常収支のなかで
政府取引がきわめて大きな役割を演じてい
た。現在ではこの部分はきわめて少ない金額
となっている。次いで資本収支に目を向けて
みよう。資本収支は資本取引の受取および支
払を示すのであるが，海外資本を獲得した場
合，これは資産の増大となる。これにたいし
海外から資本を受け入れた場合，これは負債
の増大である。ただし第2．2表では資産の項
は資産の純増加，負債の項は負債の純増加を
示している。すでに述ぺたように有価証券の
形をとるのが代表的なこの資本取引において
は，この表示方法では日本で発行された有価
証券が輸出されるとき，つまり相手方の手に
渡り，それと引きかえに，たとえばドルが手
にはいるとき，これは資本の純流入とよばれ
るが，具体的にはそれは直接投資（1），延払信
用（2），借款（3），証券投資（4），その他，という
形になる。直接投資はいうまでもなく一つの
企業の設立ないし獲得と関連した投資であ
り，ここで対象となる有価証券はいうまでも
なく株式である。延払信用の場合はもちろん
輸出入に伴う貸借であり，輸出入にあたって
その代金の支払猶予が認められる場合，これ
は延払信用となる。この延払信用はもちろん
非常に短期のものもあれば長期のものもあ
る。その点は借款の場合も同じであり有価証
券の投資その他についても同様である。一般
に有価証券の満期が1年未満の場合それを短
期資本とよび，またその有価証券の満期が1
年またはそれ以上の場合これを長期資本とよ
んでいる1）。通常輸出入にあたっての信用供
第2．2表　日　本の資本取引収支 （単位：100万ドル）
昭和4・年142年 43年 44年 45年 46年
（1）直　接　投
（2）延　払　信
（3）借
（4）証　券　投
（5）そ の
?????????????????????
（6）長期資本収支：資産合計
（7）短期資本収支：
（8）為　替　部
負債合計
　差　額
???? ???????????? ???????? ?? ??
　107
　　30
　401
△　30
　149
△　18
　　1
△　25
　　48
△　59
　706
△102
△808
△　64
　113
△276
△389
　　19
　　33
△337
△　45
△1，　254
??????????? ???????? ? ??
????
?
△
??????」?
?
△
　220
　　76
　586
△　15
　237
　478
　　3
　229
　　50
　　89
　1，096
　857
△239
　209
　724
　486
△238
　　22
△886
△1，102
　　84
△1，048
　206
　　72
　674
　　3
　336
　385
　　1
　730
　291
　　163
　1，　508
　1，353
△155
　　178
　1，395
△　88
△1，483
△195
△605
△2，　283
　　141
△2，　119
　355
　　94
　787
　　7
　628
　　80
　　62
　252
　199
　　7
　2，031
　440
△1，591
　724
　1，375
　1，009
△366
△227
△781＊
△1，374
　　271
△1，970
　362
　211
　946
　　10
　594
　　25
　196
　939
　219
△　29
　2，317
　1，156
△1，161
　2，　993
△579
　1，952
　2，531
△9，775
△1，033＊
△7，677
△　　53
△5，　898
〔資料出所〕　日本銀行外国局「国除収支統計月報」　昭和46年11月
　＊公式準㈲こは45年度よりSDR配分額122百万ドルが付加される
　＊公式準備には46年度よりSDR配分額128百万ドルが付加される
料⑨の「その他」はag一⑩一⑧差額欄で示される
与の場合は一般に短期の形をとるものが多
い。それは3ヵ月程度の手形による支払いを
認めるという形で行なわれるのが普通だから
である。しかし大きなプラントの取引にあた
っては場合によっては1年以上の長期の延払
いが認められたり，あるいは借款の形をとる
こともある。証券投資は社債，国債等々の有
価証券であり，株式市場に登場してその国の
株を買うというような取引はもちろんこの証
券投資のなかにはいる。その証券の満期まで
の期間の長さが短期と長期を区別する基準で
あるから，その有価証券をどれだけの期間保
有するかということは必ずしも問題ではな
い。たとえば5年ものの社債を購入し3ヵ月
後にそれを売り払ったとしても，それはやは
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り長期資本取引である。同様のことは株式に
ついてもいえる2）。
　貿易にあたっての延払信用はしばしぼ為替
銀行自体によってあたえられることがあるが
その為替銀行によってあたえられる延払信用
（輸入ユーザンスおよび輸出＝・・一ザンス）はこの
表では為替銀行部門（8）に示される。その他の
貿易信用でしかも短期のものは短期資本収支
（7）のなかに含まれている。外貨準備増減⑩は
日本銀行が保有する国際通貨の増減を示すも
のである。この日本銀行や為替銀行等々の金
融部門の行なう短期資本取引は一括して金融
勘定⑪とよぼれている。この金融勘定の増減
が基本的にはその国の国際流動性ポジション
の変化に対応することになる。この点につい
国際金融の基礎理論豆（渡部）
ては後に言及するが，市中の為替銀行の保有
する国際通貨は必ずしも政府が直接管理し利
用することができないものなのでそれを除外
するのが通常である。したがってその国の国
際流動性ポジショソ（その変化）は外貨準備
高（その増減）によって示されることになる。
　この経常収支と資本収支をまとめたものを国
際収支表とよぶのである。したがって国際収
支表では常に経常収支の残高と資本収支の残
高との合計はゼロになる。このようにつねに
国際収支表は均衡するから，国際収支の不均
衡ということをいう場合には，決してこの国
際収支表そのものを取り上げでいるわけでは
ない。
第2．3表日本の国際収支 （単位：100万ドル）
　　　　　項　目
期　末　　＼＼＿????????????和昭
経　常　収　支
△　　982
△　　48
△　　780
△　　480
　　932
　1，254
△　　190
　1，　048
　2，119
　1，　970
　5，898
基礎的収支
△　　993
　　124
△　　313
△　　373
　　517
　　446
△1，002
　　809
　1，964
　　379
　4，737
総　合　収　支
△　　952
　　237
△　　161
△　　129
　　405
　　337
△　　571
　1，102
　2，283
　1，　374
　7，677
外　貨準備高
1，486
1，　841
1，878
1，999
2，107
2，074
2，005
2，891
3，496
4，399
15，235
1）　中期という表現が有価証券について用いら
　　れることがある。日本がアメリカの中期財
　　務省証券を購入したことがある。こういう
　　場合，一般にこの満期は1年以上5年以内
　　を指しているが，これは国際収支表の上で
　　は長期資本取引にはいる。
2）　この長期資本，短期資本の区別によらずた
　　とえば浮動株の売買のごときを短期とみな
　　した分類を行なうことも可能である。一国
　　の短期資本の流出，流入の問題を真剣に考
　　え，その投機的な役割に着目する場合，こ
　　の株式の市場での売買行為を長期資本とみ
　　ないで短期資本の取引とみなすことも一つ
　　の便宜的手段である。
2．4　国際収支の均衡と不均衡
　国際収支表は全体をとると常に均衡してい
る。したがって，その一部をとるとき必ずし
も均衡しているとはかぎらない。いま考察し
た日本の経常収支や資本収支の昭和41年から
45年までの推移をみてみれぽわかることであ
るが，貿易収支をとってもあるいは貿易外収
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支をとっても決して受取りと支払いは等しく
ない。それらの収支を構成している小さな項
目たとえば投資収益や旅行などをとっても同
じである。同じことは資本収支についてもい
える。長期資本，短期資本，いずれの取引収
支をみても資産の増と負債の増とはひとしく
はない。要するに資本収支全体をとれぽその
収支における残高がちょうど経常収支の残高
の値とひとしくなっているだけである。国際
収支表のなかから適当にいくつかの部分収支
をとりだしてみると，それは一般に収支は均
衡していない。
　国際収支の不均衡という表現が用いられる
とき，それはこのようないくつかの項目を取
り出して作成した部分収支についていわれて
いるのである。したがって問題は国際収支表
のなかからどの収支をとり出してその均衡
不均衡を問題にするかということである。こ
の部分収支を作成する場合，もっとも伝統的
な基準としてあげられるのが「ミードの基準」
である。これは国際収支表を構成する各取引
項目のなかから自律的な取引のみをとりだし，
その項目のみからなる収支を作成するのであ
る。自律的取引というのは国際収支表のなか
の他の取引項目によって誘発されたのではな
い取引という意味である。たとえぽ輸入とい
うのはその国内の所得水準や経済活動の水準
の如何に応じて行なわれるものである。所得
の増加によって消費材輸入がふえ，あるいは
生産活動が活発になって原材料輸入がふえる。
これら所得の増加や経済活動の増大というこ
とは，国際収支表の構成項目のなかにははい
っていない。だからこれは自律的取引なので
ある。これにたいし，たとえぽ輸入を行なっ
た結果，その輸入代金の決済が必要となり，
ドル為替によって決済が行なわれたとする。
あるいは輸入代金の繰延ぺが行なわれたとす
る。このドル為替による支払いや輸入代金の
繰延べはいずれも輸入という行為があったか
らこそ生じたものである。輸入は国際収支表
の構成項目である。その構成項目である輸入
によって誘発された代金支払の繰延べやドル
為替による送金という取引は自律的取引では
ない。これらを調整取引という。このように
定義上両者はきわめてすっきりとしている。
しかしながら現実にどの取引が自律的な取引
であり，どの取引が調整的な取引であるかは
それほど自明のことではない。たとえば対外
援助長期貸付が行なわれたから輸出がふえた
のか，輸出がふえたのでその尻ぬぐいのため
に対外援助長期貸付が行なわれたのかは一つ
一つの取引についてみるかぎりそれほどはっ
きりしたものではない。この伝統的な「ミー
ドの基準」はその意味では現実の部分収支の
作成にあたってそれに明確に準拠できるよう
な基準ではなくなっている。
　それでは現在部分収支の作成はどのような
基準によって行なわれているのか。結論を先
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にいってしまうならぽ，この部分収支の作成
に関する基準は決して客観的に妥当する単一
の基準は存在しない。極端ないい方をすれぽ
何を基準にして選ぶかは便宜上の問題にしか
すぎないのである。ある目的があたえられる
ならぽ，それに適合した部分収支が作成され
それが均衡しているかどうかがその設立した
目的にてらして考察される。こうした視点に
たってみるとき，現在もっとも普通に用いら
れる部分収支は二つある。一つはその国の国
際流動性ポジショソの変化とその理由を明瞭
にするという目的で作成される部分収支であ
る。これを「国際流動性基準」と名づけよ
う。この基準によるときは一国の国際流動性
ポジションの変化をみるのに適合した項目の
みが選びだされ，その項目にもとつく部分収
支が作成される。国際流動性ポジションとい
うのは，その国の国際流動性の保有状態とい
うことにひとしい。国際流動性のなかに何が
含まれるか。国内におけると同じように最も
流動性の高いもの，すなわち国際通貨と金が
そこにはいる。さらに国際通貨基金（IMF）
への出資金，またその基金からの貸入れ限度
額さらには最近その設定が行なわれ，国際通
貨制度上の一大革新といわれているSDRの
割当て分がそこに含まれる。こういったもの
が国際流動性を構成している。このなかで国
際通貨基金関係のものは，出資額の増加が行
なわれるということでもないかぎり変動がな
い。したがって実際のところ国際流動性の保
有状況の変化は主として金と国際通貨（一般
的にはドル）の保有量の変化にもとついてい
る。もちろん国際流動性の保有状況といっ
てもその国際流動性（とくに国際通貨），を保
有するのは必ずしも中央銀行だけとはかぎら
ない。市中銀行も保右するであろうし，民間
企業もまた個々の家計もそれらを保有する。
最も日本の場合には居住者である日本人は，
そうした国際通貨　（主としてドル）を国内の
金融市場を通じて好むだけを適当に入手する
国際金融の基礎理論∬（渡部）
ことは禁じられている。特別の場合にのみそ
の一部を保有し外国銀行へ預金したり送金し
たりすることができるようになっている。つ
い最近までは海外からドル為替を受け取った
ときにはただちに為替銀行を通じて日本銀行
へそれを売り渡さなけれぽならなかった。国
際取引項目のなかで国際流動性ポジションの
変化の指標として用いられるのは中央銀行お
よび為替銀行の国際流動性保有残高の変化で
ある。とくに中央銀行の保有する国際流動性
は外貨準備としてその特別な指標となってい
る。
　先の資本取引収支の表（第2．2表）のなか
で日本銀行と書かれた欄の項目がその外貨準
備高の増減にひとしくなっている。また市中
の為替銀行を含めた金融機関の短期資本の取
引状況は国際流動性の保有状況の変化そのも
のに呼応している。金融勘定と書かれた部分
はまさに国際流動性ポジションの変化をその
まま示すものである。そうすると，その国の
国際流動性ポジションの変化が，どの項目の
どのような動きによって起ったのかを明らか
にするための国際収支表を作成できることが
わかる。国際収支の全体の表からこの金融勘
定と書かれた項目を除外した残りの項目をと
りだせぽよい。いいかえると，それは経常収
支，長期資本収支および民間短期資本収支の
合計である。これは通常，総合収支とよぼれ
ている。
　一国の中央銀行はその国の通貨の国際価値
を維持するのに必要な国際流動性を確保する
ことが一つの任務となっている。もしこの国
際流動性の保有が少なくなるならば，その国
の通貨の国際価値は低下することになるであ
ろう。国際流動性はいわぽ国際取引において
用いられる現金にあたる。個々の企業の場合
においては，この現金保有高が著しく低い水
準に落ち込むようなことがあれぽ，その企業
は支払能力の不足のために，倒産するかもし
れない。その企業が発行する手形にたいする
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信頼度，あるいは小切手にたいする信頼度は
低下するであろう。それと同じことが国際社
会においても生じる。もし日本の総合収支が
悪化し，その国際流動性ポジションがしだい
しだいに低下していくならぽ，日本の通貨，
円にたいする国際的な信頼度は低下するであ
ろう。円の国際価値は下落することになる。
現実の円についていうならぽ，過去十年間に
おいて起ったことはむしろその逆であり，円
の国際価値は上昇する一方であったが，それ
は日本の国際流動性ポジションの著しい改善
におうのである。国際流動性ポジションの改
善はそうした円の国際価値の上昇の指標なの
である。したがって，いかなる国の場合に
も，通貨当局はこの総合収支に着目する。そ
うして，それが悪化した場合，あるいは改善
した場合，常にそれがどのような取引によっ
て生じたものであるかを検討する。このよう
に，国際社会における一国の経済活動を対外
収支面から規制するものがこの総合収支なの
である。国際収支という場合，一般にそれは
この総合収支を指すが，その内容からみて当
然であるといえよう。
　これにたいして，もう一つの基準にてらし
て作成された部分収支がある。それはその経
済の生産能力とその潜在力（Potentiality）を
反映するような取引項目にのみ着目するので
ある。もちろん総合収支もその経済の生産能
力とその潜在力を反映するが，総合収支の中
には必ずしもその経済の生産能力とその潜在
力とは必ずしも直接にはかかわりのない項目
がある。それは民間短期資本の移動である。
この民間短期資本はそれぞれの国の金融政策
によって容易に影響をうけるものである。も
っとも代表的な民間短期資本の一つとして銀
行預金を考えてみる。二つの銀行をとりあげ
たとき，一方がより高い利子を支払い他方が
低い利子を支払うとするならぽ，特別な危険
要素がそこにないかぎりは利子の高い銀行に
預金することになるのであろう。利了の低い
金融機関から預金を引きおろし高い方へ移動
させる。これは大変簡単な設例であるが，一
般に，金利差を利用して短期資本は各国金融
機関の間を移動する。また後に言及するよう
に，短期的なスペキュレーショソは短期金利
の差やその他の要因に依存して躍動する。し
たがってそのときどきに応じて実施される金
融政策その他の要因によって，強く影響をう
ける民間短期資本の取引を除外するという考
え方が登場する。この基準によって作成され
た国際収支を基礎収支とよぶ。現在ではこの
基礎収支とならんでもっとも重要な部分収支
と考えられている。この基礎収支は経常収支
と長期資本収支から成る。
　ここでもちろん問題がある。たとえぽ移転
収支はこのなかに含めるべきではないという
考え方がある。なぜならそれはその国の対外
政策，その他によって影響される項目であり，
必ずしもその国の基礎的な経済力との結びつ
きは明確でない。いま経済の発展しつつある
社会をとって考えてみよう。利潤の見込みの
高い発展性のある経済，そこではしぼしば経
常収支は赤字である。何故なら，その国が輸
出しうるものより以上にその経済の発展のた
めに多くのものを輸入しなけれぽならないか
らである。
　こうした場合その国は高い利潤見込みがあ
るために，海外から多くの資本が流入してく
る。財，サービスの取引収支と長期資本収支
の合計がもしバラソスしているならぽ，この
国の基礎収支は均衡する。もし資本収支の流
入によってまかないきれないほど財，サービ
スの取引収支で赤字がでるならば，この国の
基礎収支は赤字となる。このとき，もし金融
政策の変更によってこの国に短期資本が流入
し，均衡が実現するならぽ，国際流動性ポジ
ションの視点からみるかぎり，これは均衡状
態であり何ら憂うるにたらない。しかし基礎
収支では赤字であるから，この均衡を実現し
ようとするならぽ，当然その国の財，サービ
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ス収支の赤字を縮小するかあるいは長期資本
の流入をはからなければならない。しかしこ
こで援助を受けたり援助を行なったりしてい
るとするならぽどうか。その部分はその国の
対外政策の帰結であるから，それによって基
礎収支の状態が変化したとしても，それは考
慮されてはならないという立場である。こう
した立場にたつ場合には，移転収支が除外さ
れてしまう。しかしそれだけではやはり不十
分である。何故なら，もしそうした立場を貫
くとするならばサービス取引のなかでの政府
取引を除外しなけれぽならなくなってくるか
らである。何故ならこの部分は先にも述べた
ように海外駐留軍関係の受取，または支払を
意味するからである。これもまたその国の対
外政策の帰結ということになる。したがって
一貫するためには政府の対外政策によって影
響される項目をすべて除外しなけれぽならな
くなる。こうした立場で別なタイプの基礎収
支を作成することは，それ自体として意味が
ある。それは基礎収支の第二の定義とよんで
よいであろう。その国の第二の定義による基
礎収支が黒字であるにもかかわらず，政府の
対外政策の結果として第一の定義の基礎収支
がもし赤字であるとするならぽ，それはその
国の対外政策がその国の許す経済力の範囲を
逸脱して行なわれていることを意味すること
になる。そうした評価の基準として二つの基
礎収支を作成することは何らおかしいことで
はない。
　先に述べたように，どのような部分収支を
作成するかはまったく便宜の問題にすぎない
から，それぞれその目的に応じた基準を作成
し，その基準にしたがって部分収支を作れば
よい。したがって，たとえぽすべての資本取
引を除き経常収支によって国際収支を代表さ
せるような立場をとることも可能である。こ
の場合，国際収支が不均衡であるというとき
には，実は経常収支の不均衡をさすことにな
る。しかしながらこの場合こうした使い方は
国際金融の基礎理論豆（渡部、
まぎらわしい。むしろ国際収支とはよぽずに
経常収支とよぶのが妥当である。したがって
国際収支と普通われわれがよぶときには，総
合収支と基礎収支の二つのいずれかをさすこ
とになる。このなかでもとくに総合収支は，
もっとも重視される。以下の章において外国
為替市場の分析が行なわれるが，そこではこ
の総合収支がとりあげられる。
　さて国際収支の均衡，不均衡という場合に
これまでは国際収支表についてどのような部
分収支を作成するかという立場から論議して
きた。しかしさらにその部分収支が作成され
たとして，それの均衡不均衡を考えるとき
にどれくらいの期間をとるかということ，ま
たどのような経済政策がとられることを前提
にしてそれを評価するかという問題がある。
まずはじめに期間であるが，これについても
客観的にこれでなけれぽならない期間という
のはありえない。これもまた便宜の問題であ
る。1月をとることも3ヵ月をとることも，
半年をとることも1年をとることもできる。
さらに期間を延ぽして，たとえぽ景気変動の
在庫循環に該当する期間をとり，そこでの国
際収支の均衡，不均衡を考えるということも
できる。いまその国の在庫循環の長さがほぼ
40ヵ月であると仮定しよう。約40ヵ月をもっ
て一つの循環が完了するとした場合，一般に
景気の上昇期間においては国際収支は悪化し，
また景気の下降期間では国際総合収支は改善
する。いま上昇過程が3年間継続し不況過程
が1年間続いたとしよう。そのとき国際収支
の赤字期間と黒字期間が交替的に起ることに
なる。そうした場合にこの黒字と赤字をたし
合わせると国際収支が均衡するならぽ，1年
ごとの国際収支の不均衡をそれほど気にしな
くてもよいことになる。政策当局者は赤字と
黒字の交替が生じる過程をただうまくリンク
し，それによって景気の波をはげしくないよ
うにしさえすれぽよいであろう。このときに
は景気の一循環をとって考える立場からすれ
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ぽ，国際収支は均衡していることになる。
　さらに長い期間をとることも可能である。
たとえば経済の発展過程を考えるとき，発展
過程の最初の期間においては経常収支は赤字
であり長期資本収支は黒字であり，しかも国
際基礎収支は一般に赤字であろう。その赤字
が海外からの短期資本の借入れによってまか
なわれる。やがて経済が発展するにしたがっ
てしだいにその赤字が縮小する。やがて均衡
状態に達し経常収支の赤字が長期資本収支の
黒字によってどうやらまかなわれる状態がく
る。さらにそれがすすむと経常収支は黒字，
資本収支は赤字となり，しかも国際収支は全
体として黒字を累積するようになるであろ
う。これはもちろん一つの仮想的な国際収支
のパターンである。こんな状況を考えるとす
るならば，国際収支はまさに長期的には均衡
していることになるであろう。経済発展過程
の前半における国際収支の赤字は，その後半
における黒字によってカバーされるP。　この
ような見方は，ある特定の時点での赤字の評
価の仕方，つまり基礎収支の赤字の評価の仕
方，あるいは経常収支の赤字の評価の仕方と
つながってくるのであり，したがってまたそ
の国の長期的な経済政策の評価とも連関して
くる。
　もう一つの視点はその国の経済政策そのも
のとの関連を重視する。この視点はさらに二
つに別れる。一つの視点は資源の最適配分で
ある。これは事例をあげて説明するのが最も
簡単である。いまその国際総合収支が均衡状
態にあったとしよう。しかしその均衡状態の
達成のために実は他方で多くの制限的貿易政
策が実施されていたとする。輸出促進のため
の補助金があたえられ，いろいろな形の税制
優遇措置がとられる。他方，輸入は高い関税
や為替管理によって厳重に制限する。こうい
う政策が行なわれることによって国際収支の
均衡が実現しているとするのである。資源配
分政策を重視する視点にたつとき，これは本
当の意味での均衡とはいえない。この立場に
たつとき，強い制限政策や統制管理が行なわ
れることによって実現される国際収支の均衡
は，偽装均衡（disguised　equilibrium）にしか
すぎない。その国民経済の効率という視点か
らみるときには貿易が自由に行なわれ，各種
の経済取引が自由に行なわれ，その上で国際
収支が均衡したときに，それは本当の意味で
の均衡である。しかしもしそうでなければ，
その国の資源の効率的配分は制限政策によっ
て歪曲されてしまう。そういう歪曲された資
源の配分という前提のもとで実現されている
均衡は偽装にしかすぎない。こういう立場は
非常に意味のある見方である。
　もう一つの視点がある。それは資源の完全
利用という視点である。これも事例によって
説明しよう。いま国際収支の均衡が実現して
いるが，しかしその国民経済では強い不況の
ため大量の失業者と遊休設備があるとしよう。
こういう状況のなかでの国際収支の均衡とい
うのは，労働力の不完全雇用と資源の不完全
利用をもたらす（またはそれを放置する）よう
な経済政策のもとで実現されている。たしか
にその国の経済活動を低くおさえるならば消
費財の輸入も原材料の輸入も低下し，不況の
なかで輸出は促進される。販路を求めて多く
の企業が安く生産物を輸出しようとするから
である。こういう場合の国際収支の均衡はこ
れまた偽装された均衡であるというのがこの
立場からの評価である。潜在的にはこの国際
収支は赤字である。なぜならもしその失業を
なくすような政策がとられ，経済活動水準の
上昇がもたらされるならぽ，国際収支はたち
まち赤字になってしまうからである。こうし
た視点にたつ場合，本当の意味での国際収支
の均衡は完全雇用が実現されているという状
態を前提としなけれぽならない。この二つの
視点を同時にみたそうとするならば，国内で
は完全雇用が実現され，自由な国際経済取引
を制限する政策が行なわれていない状態のも
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とで想定される国際収支が問題とされなけれ
ぽならない。もしそうした状態で赤字が出現
するならぽ，その国の国際収支は潜在的には
赤字であり，かりに均衡が実現していてもそ
れは偽装されたものにしかすぎないことにな
る。時間を考慮に入れること，また国内にお
ける経済政策や貿易政策を考慮に入れること
は最初に述べた部分勘定の作成問題とは，や
や次元を異にするが，しかし国際収支の均
衡，不均衡を考える場合にはやはり考慮され
なけれぽならない視点である。なお最後に日
本の国際収支の部分勘定の推移をそれぞれ示
しておくことにしよう。
1）　経済成長と国際収支の変動パターンについて
　の最も一般的な説明はキンドルバーガー（J．
　　P．キンドルパーガー『国際経済学』相原光
　訳，評論社）にみられる。日本の通商白書は，
　　しばしばこの視点にたっての考察をあたえて
　いる。
　2．5　国際取引の流れ・一一国際取引表
　以上において国際収支をめぐっての定義お
よび各種の部分勘定の作成問題について考察
をすすめてきたが，ここで国際収支のもつ意
味を国際経済の立場から考察しておくことに
しよう。
　いま国際経済には三つの国（地域）がある
としよう。それらを第1国，第2国，第3国
とする。この3国の間で財・サービスおよび
有価証券の取引が行なわれている。この相互
の取引は次の図表で示される。矢印は財・サ
ービスおよび有価証券取引の流れを示してい
る。この取引の流れを一つの表に書き表わす
ことができる。この表の縦欄と横欄にそれぞ
れ第1国，第2国，第3国を表わす欄がある。
それぞれのます目にうめられている数字は次
のとおりである。M21は第2国から第1国へ
の輸出，逆にみると第1国の第2国からの輸
入を表わす。同じくMosは第2国が第3国へ
輸出したもの，第3国が第2国から輸入した
ものを示している。以下同様にそれぞれの欄
国際金融の基礎理論皿（渡部）
＠＿：第・国
第2．1図財・サービス・有価証券の輸出入
がうめられる。Mnは第1国内部での取引を
示す。M22，　M33もそれぞれの国内での取引
を表わしている。
　ところでMllは国内取引であるから，国内
における消費支出と投資支出から輸入部分を
差し引いたものにひとしい。したがって
　　　M11＝C1＋11－M1
である。第1国の輸入は第2国と第3国から
第2．4表　　国際取引表
???? 1 2 3 計　　1
1
2
陣・
　M21
M、2iM、3
3
?
：・M、，・IM、，
M・・M，，　1（M33）
（E、）1（E、）
Ml　lM2
（E3）
M3
（Yl）Xl
（Y2）X2．
（Y3）X3
の輸入の合計であるから
　　Ml＝　M21十M31
Σ
が成立する。M22およびM33についても同様
である。いま対角線上の欄M11，　M22，　M33を
考慮しないものとすると，それをはずした第
1国の横欄の合計はいうまでもなく第1国の
総輸出である。それをXiで表わす。以下同
様に第2国についても国内での取引を除いた
横欄の合計は第2国の総輸出であり，X2で
表わされる。また縦欄についてみると，対角
線上のます目を考慮に入れないで合計をとっ
た場合，それはそれぞれの国の総輸入である。
次に対角線上のM11，　M22，　M．をそのまま横
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欄，縦欄の合計につけ加えた場合，第1国の
横欄の合計はC1＋IrM1＋X1第1国の国
民総生産となる。それをY1で示す。同じく
第2国の横欄の合計は第2国の国民総生産
Y2である。次に第1国の縦欄の合計はC1＋
11にひとしくなる。これは第1国の国内に
支出の源泉をもつ支出総額を表わしている。
この消費支出や投資支出は輸入財にたいする
支出をも含んでいることに留意すれぽ，その
ことは容易にわかる。これを国内支出とよぶ
ことにしよう。それをE1で表わす。同じよ
うに第2国の縦欄の合計は第2国の国内に支
出の源泉をもつ国内支出E2である。第3国
についても同様である。
　それぞれの合計欄の横の合計と縦の合計は
当然ひとしい。したがって
　M1十M2＋M3＝Xi十X2＋X3　　（2．10）
であり，また
　E1十E2十E3＝Y，十Y2十Y3　　（2．11）
である。この（2．10）はすべての国の輸出の
総合計が輸入の総合計にひとしいことを示し
ている。また，（2．11）はすべての国の国内支
出の総合計がすべての国の国民総生産の合計
にひとしいことを表わしている。これを書き
かえると，
　（Xl－M1）十（X2－M2）十（X3－M3）＝0
　　　　　　　　　　　　　　　（2．10）’
および
　（YrE1）＋（Y2－　E2）十（Y3－E3）＝0
　　　　　　　　　　　　　　　（2．11）’
となる。この（2．10）’も（2．11）’もともに同
じことを示している。すなわち，それぞれの
括孤のなかは対応する国の国際収支を表わし
ている。われわれはX1によって第1国の財
・サービスおよび有価証券の輸出を表わし，
M1によって第1国の財・サービスおよび有
価証券の輸入を表わしていたから，いずれも
第1国の国際収支にほかならない。またY1
－E1にはM1が双方に入っていて消去される
ので，これまた同じく第1国の国際収支を表
わしている。二つの式はすべての国の国際収
支の和がゼロであることを示している。個々
の国の国際収支を黒字あるいは赤字にするこ
とはできても，世界経済全体としては常にそ
の和がゼロで（なければならない）ある，という
ことを示している。この単純なる事実からき
わめて意味ある結論を導きだすことができる。
それはもしすべての国が国際収支の黒字を実
現するために努力しているとした場合，それ
は実行不可能であるということを表わしてい
る。もしすべての国が赤字になりたくないと
いうのであるならぽ，すべての国の国際収支
は均衡する以外にない。もしいずれかの国が
国際収支の黒字を実現するとするならぽ，必
ず他の国で国際収支の赤字が発生せざるをえ
ない。しぽしぼ国際収支の黒字を実現してい
る国は，国際収支の赤字に悩む国々に対し，
それは自らの経済努力の不足によるものであ
るという批判をするときがあるが，これは上
述の単純な事実に目をつぶった主張である。
その国が黒字を実現しているかぎり他の国は
黒字になることはできない。もし黒字国が赤
字国の経済政策を批判するとするならば，そ
の黒字国が黒字を消滅させることを前提とし
なければならない。したがって国際収支の均
衡がすべての国において達成されるのでない
かぎり，一方における不均衡は必ず他方にお
ける不均衡を伴うことになる。世界経済全体
としての均衡は実現不可能ということになる。
2．6　国際収支の三つの表現形式
　これまで定義された国際収支そのものは次
のように書き表わすことができる。
　　B＝X－M十A　　　　　　　（2．12）
ここでBは国際収支を表わし，Aは純資本額
を表わす。前節から明らかなように，われわ
れは国際収支を次のように定義することもで
きる。
　　B＝Y－E十A　　　　　　　　（2．13）
ここでは，国際収支が国内に源泉をもつ供給
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量個民総生産）と国内に源泉をもつ支出によ
　って吸収される部分との差と定義されるが，
もし支出が供給を上回るならぽその部分は輸
入によってまかなわれなけれぽならない。も
　し資本の純流入があるならぽ，その部分だけ
輸入超過による支出がカバーされることにな
る。国際収支をこのように定義して，国内支
出や国内総生産の働きにもっぱら着目する方
法はアブソープショソ・アプロ　一一チとよぽれ
る。
　この二つはいずれも先の国際取引表から導
出することのできるものであるが，ここにさ
らに第三の国際収支の定義がある。これはマ
ネタリー・アプロ　一・チと呼ぼれているもので
ある。中央銀行の債務，すなわち通貨発行量
は，それと見返りに保有されている資産の大
きさにひとしい。その資産のなかには国際通
貨や各種の債券がある。その主要部分が政府
債券であることはいうまでもない。したがっ
て次の関係が成立する。
　　L＝R十U　　　　　　　　　（2．14）
ここでLは中央銀行の債務（通貨発行高）を表
・わし，Rは国際通貨保有高，　Uは他の資産
（政府公債）をさす。ここから中央銀行の債務
の増加，すなわち通貨発行増加額が国際通貨
保有の増分と政府公債の保有増分の和にひと
しいという関係式が得られる。ここで国際通
貨保有の増分は，その国の国際収支の黒字に
ひとしいと想定するなら，われわれは次の式
を得るであろう。
　　B・＝△L－△U　　　　　　　　（2．15）
いま中央銀行のかわりに金融機関全体をとる
ならぽ，金融機関の債務の変化はその通貨供
給量の変化にひとしくなる。もちろんこの場
合通貨供給量のなかには銀行券のみならず預
金通貨が含まれており，金融機関全体の通貨
供給量の変化は民間の通貨保有量の変化にひ
としいであろう。またそれは金融機関がその
見返りとして保有する証券の増加にひとしい
金融機関全体としての証券保有のなかには，
国際金融の基礎理論皿（渡部）
もちろん政府証券のみならず民間発行の証券
も含まれている。したがって上の式は次のよ
うに読むことができる。国際収支は民間の通
貨保有量の変化から，金融機関による国内証
券保有の変化を差し引いたものにひとしい。
　ところでわれわれはすでに社会会計の方か
らの関係式として
　　1－S＝M－X　　　　　　　（2．16）
を持っている。したがって国際収支は次の式
によっても表わすことができるであろう。す
なわち
　　B＝S－1＋A　　　　　　　（2．17）
となる2）。
　国際収支のこのような表現方法のバラエテ
ィは，それぞれその目的に応じて適当に使用
することが可能である。通常の分析において
もっとも多く使用されているのは最初にあげ
た式であることはいうまでもない。
1）　これを国際経済における「ワルラスの法則」
　とよんでよい。したがってもし第1国と第2
　国の国際収支が均衡するならば，第3国の国
　際収支は自動的に均衡することになるのであ
　る。
2）　これは実はB＝X－M十A　・Y－E十Aか
　ら導出することができる。なぜならE＝C＋
　1であり，定義によってS＝Y－Cであるか
　らである。
2．7　資産・負債の増減と各種の市場
　　　との関係
　われわれは先に各経済部門ごとに所得勘定
や資産・負債勘定を作成し，それにもとつい
て国際収支表を導出したが，ここでこれら部
門の各勘定の相互関連について，別な視点か
ら考察をすすめておくことが有益である。家
計の所得勘定においては，左辺に家計の収入
が右辺にはその支出が記載され，その差額と
して余剰すなわち貯蓄が記載された。その貯
蓄部分がどのような資産に振り向けられたか
を示したのが，家計の資産・負債勘定であっ
た。各部門ごとに作成されるこうした資産・
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負債勘定を，各部門の「資金の流れ」という
視点から再構成してみることにしよう。
　まず家計からはじめるが，家計はその貯蓄
部分を政府証券と民間証券の購入に振り向け
ていたが，以下の考察では民間証券の購入部
分を二つに分け，一つは民間企業の発行する
：有価債券の購入，もう一つはこれまで民間の
なかに包括されていた金融機関の発行する有
価証券とし」’う。いいかえると，民間部門は
企業部門と金融機関とに分けられる。金融機
関の発行する証券には預金通貨と現金通貨
（銀行券）が含まれていることはいうまでもな
い。いま家計は政府証券を購入しないものと
すると，家計の貯蓄Sは通貨の保有増加と民
間企業の発行する債券の保有増加に振り向け
られることになる。それぞれをMhおよびB・
で表わすと次の式が得られる。
　　S　・＝M，＋B，　　　　　　　（2．18）
　次に民間企業については次のように考えら
れる。民間企業はその社内留保部分と証券発
行によって得られた資金とを用いて資産を増
加する。いま単純化のために企業は利潤の内
部留保をせず，また対外資産は獲得しないも
のとしておこう。そうすると利潤は税金と配
当に分けられてしまい，企業の手もとには，
何も残らない。そうして必要な資産の獲得の
ためには新たに有価証券を発行する（たとえ
ば社債など）。もちろん資産の獲得の一部は設
備投資などいわゆる固定資産の投資と，それ
から現金残高などの通貨への投資とに分かれ
る。いま固定資産への投資を1，流動資産へ
の投資をMbで表わすならば，有価証券の発
行額はその和にひとしい。したがって次の式
が得られる。
　　1十Mb＝Bb　　　　　　　　（2．19）
ここでBbは企業の有価証券の新規発行額で
ある。これらの式から次の式が得られる。
　　S－1＋Bb－Bh－Mb－Mh＝0
　　　　　　　　　　　　　　　　（2．20）
この（2．20）は家計と企業との：つの部門を
合併することによって得られた勘定である。
ここでBb－Bh＝Bp，　Mb＋Mh＝Mpとおく
ならば，上の（2．20）は次のように書きかえ
られる。
　　S－1＋Bp－Mp＝0　　　　（2．20）’
　つぎに政府部門を取りあげよう。政府部門
の場合，余剰部分は，税収をT，支出をGと
すると，T－Gで示される。その余剰部分が
マイナスであるならぽ，政府は公債を発行し
てその不足をうめあわせなければならない。
いま政府は各種資産の購入を行なわないもの
としよう。そうすると政府部門に関しては次
の式が成立する。
　　T－G十Bg＝0　　　　　　　（2．21）
ここでBgは政府部門の有価証券の新規発行
額である。
　さてわれわれは民間生産部門から金融部門
をきりはなしたので，金融部門に関しては，
また新たに勘定をもうけなけれぽならない。
金融機関は各種の有価証券を購入して通貨を
発行するのであるが，政府発行の公債はすべ
て金融機関に購入される。また金融機関は民
間部門の新規発行証券も購入する。いま民間
企業部門の有価証券の一部が海外において発
行されるものとするならば，その部分は海外
部門によって購入されることになるであろう。
また，金融機関は民間などから購入した外貨
（すなわち海外発行の短期証券）を保有する。い
ま金融機関による証券の新規保有部分をBf，
外貨の新規保有をFで表わすことにすると，
金融機関は政府証券と民間証券と外貨（外国
短期証券）を保有し，その見返りとして通貨
が発行されることになるから，
　　MS　＝Bf十F
が得られるであろう。これを書きかえて，
　　MS－B，－F＝0　　　　　　（2．22）
としておこう。ここで，MSは通貨の新規供
給量である。
　最後に外国部門を取りあげる。外国部門に
ついては，外国の立場から一切が記入される。
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したがって，Mは外国部門からみれは輸出，
Xは同じく輸入となる。外国部門としては，
各種の財・サービスの取引によってM－Xの
超過輸出を行なうから，その額の受取りが生
じる。もちろん，M＜Xならぽ支払が生じ
る。外国から当該国へ資本の純流出が行なわ
れるならぽ，それだけ同じように資金流失が
生じるであろう。この外国部門はいま当該経
済に関連してのみ取り上げられているもので
あるから，ここに登場してくる資本の純流出
は当該国で発行された民間証券の購入をさ
す。当該国の民間証券の外国部門への輸出を
Aで表わすことにする。そうすると外国部門
については，この合計額M－（X＋A）にひと
しい外貨の支払すなわち，－Fが生じ，これ
は当該国の立場からみれぽ，それだけの外貨
偽替手形）の受取になる。したがって外国部
門については，
　　M－（X十A）＝－F
が成立する。書きかえて
　　M－X－A十F＝0　　　　（2．23）
としよう。
　以上われわれは五つの部門について資金の
循環状況，あるいは資産・負債の変化状況を
式によって書き表わした。われわれは（2・
20）’　から（2．23）までの式を用いて次のよ
うな関係式を作成することができるであろ
う。すなわち，この四つの式を合計し，それ
を整頓するならぽ，
　　（S－1十T－G十M－X）十（Bp＋Bg
　　－Bf－A）十（－Mp十M，）十（F－F）＝0
　　　　　　　　　　　　　　　　（2．24）
となる。
　この式の左辺の最初の括弧のなかは生産物
市場における需給状況を示している。もしこ
の市場が均衡状態にあるとするならば
　　S＋M＋T－（1＋G＋X）＝・　O（2．25）
が成立するから左辺の最初の括弧のなかはゼ
ロである。また第2地目の括弧のなかは有価
証券市場を表わしている。もし均衡状態にあ
国際金融の基礎理論（渡部）
るとすれぽ，この括弧のなかもまたゼロとな
るであろう。すなわち
　　Bp＋Bg－（Bf十A）＝0　　（2，26）
となる。また左辺の最後の括弧のなかは当然
ゼロであるから，生産物市場と有価証券市場
に均衡が成立しているとき，つねに
　　Ms－Mp＝O　　　　　　　　（2．27）
がでてくる。この式は国内における通貨供給
の増減が民間部門における通貨保有の増減と
ひとしいことを示している。
　以上の関係式は各経済主体と各市場の間の
関係を示しているから，それを次の表のよう
に一つにまとめることができる。
　　　第2．5表経済部門の市場の関係
部一．
1．民間
2．政府
??
えすればそれでよいであろう。
2．8資産選択としての短期対外債権の保有
S－1
??
証券
Bp
　　　T－G
3．金融1＊
4．外誌。1
Bg
一Bf
一A
計（2．15）1（2．16）
　3．　　　4，
国内通貨1国際通貨
??
一！＞ik・i－1・1⑫1・）・
＊　　　　　　＊　　 　　（2．11）
Ms　　　－F
?
（2・17）1
F
0
（2．12）
（2．13）
0
　縦欄には，各市場に即しての記載がなされ，
横欄には各経済主体に即しての記載がなされ
る。したがって（2．20）’の各項目を市場別の
枠に記入すると，その民間部門の横欄のよう
になる。以下同様にして，金融機関および外
国部門はそれぞれの該当部門の横欄に示され
る。この表は非常に単純な想定のもとに作成
されているから＊印の空欄が多いが，もし民
間部門が外貨を保有すれぽ，その該当する枠
は埋められるであろう。また民間部門や政府
部門が海外の有価証券を保有するならば，そ
の部分が証券欄に追加されるであろう。また
政府が国債を海外で発行することになればそ
の枠がうまる。こうした種類の修正はこの表
に関して適当に行なうことが可能である。し
たがってわれわれはこの単純な表によって，
各部門と市場との関連を明らかにしておきさ
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　先にふれたように外貨準備高は主として政
府・中央銀行が直接にコソトロールできる国
際通貨という対外短期債権である。この短期
債権は財・サービスおよび有価証券等々の取
引によって獲得した債権を国際通貨に投資し
たものとみなすことができる。もし貨幣用金
が唯一の最終決済通貨であると考えるなら
ぽ，事態は財・サービス・有価証券の取引に
よって得た貨幣用金をもって国際通貨を購入
したと同じことになる。その意味でこれら外
貨準備は政府・中央銀行が行なった資本流出
であると見なしうる。各国がこのような国際
通貨に投資を行なうのは，これが金とならん
で国際取引における決済手段として利用しう
るのみならず，それらの国際通貨を運用する
ことによって利子を獲得できるからである。
もし貨幣用金のみを保有するのであるなら
ぽ，そうした利子の獲得は不可能である。場
合によってはそうした金の保管のために必要
な経費を負担しなければならない。その意味
では金を保有するよりも国際通貨を保有する
方が運用益を手に入れることができるだけ有
利である。
　しかし他方，これらの国際通貨を手もとに
保有しておく場合，その国際通貨価値の減価
が起った場合にはそれをまるまる負担しなけ
れぽならない。そうした危険は国際通貨を保
有するかぎり，常に存在している。ただこの
点に関しては全価格の変化ということがある
から，金についても言えるのであり，その意
味で価値の減価という問題は相対的なもので
ある。たとえぽ金は一定のドル価格によって
表示されているから，もし金のドル価格下落
が生じるならば，ドルで表示した金の価値は
下落する。逆に金ではかったドルの価値は上
昇する。したがって，もしドルの価値が下落
するならぽ金の価値は上昇し，金の価値が下
落するならぽドルの価値は上昇する。その意
味では価値の上昇ないし下落という問題は，
金と国際通貨に関するかぎりは相対的なもの
である。しかし，もしドルが他の国の通貨と
の関係で価値が変動し，金との関係では変化
しないとするならぽ，ドルの金価値は不変で
あるが他の通貨に対しては減価したことにな
る。その意味では金外貨準備をもつというこ
とは多かれ少なかれある種のリスクを伴う。
　各国がなぜこのような準備を保有するかと
いう問題であるが，こうした国際通貨の保有
は三つの視点から理由づけを行なうことがで
きる。もともと国際通貨すなわち対外短期債
権の保有は資産運用の一つの形を示している。
それはなにがしかを手もとに保有しておかな
ければならない。第一の理由は，経常的取引
の変化に対応するためのものである。このも
っともよい例が景気変動に伴う貿易の変化で
ある。景気が好況過程にあり，しだいにそれ
が過熱の道を歩んでいくとき，一般にその国
の経常収支は赤字になる。国内の景気の上昇
にテンポの過程で国内需要が旺盛となり，輸
入が増大し，輸出が伸び悩むからである。も
しインフレー一ションを伴うならばその傾向は
さらに促進される。その赤字をなくすために
国内の景気上昇を抑制するならば，その国の
経済成長が阻害されるであろう。こうした理
由による経済成長の阻害を望まないとするな
らぽ，一時的に発生してきたこの経常勘定に
おける赤字は景気がおちつくまでその外貨準
備によってまかなっていけぽよい。もし外貨
準備が十分にあれぽ，それが可能である。そ
の景気過熱がおさまり，ノーマルな成長過程
にはいっていくまでの間，外貨準備を減少さ
せればよい。また逆に，その国の経済が沈滞
しているとしよう。この場合，通常各種の支
出政策を通じて景気の浮揚をはかることにな
る。それによってその国の労働力の遊休状態
をなくし，保有する生産設備の利用を高める
ことができるであろう。そうした状況にある
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経済は，もし十分な外貨準備を保有している
場合には，安心してそうした景気刺激・雇用促
進政策を実行することができる。もし外貨準
備が十分なけれぽ，いかに支出政策の与える
国内的効果が大きいことがわかっていても，
それを実行することができないであろう。景
気の後退過程では国際収支の黒字が実現され
外貨準備は増大していくが，そうした過程で
の増大は景気の上昇を促進し成長をはかって
いくために必要な外貨準備の蓄積を可能にす
る。こうした視点からみるとぎに，ある程度
の国際通貨の保有を確保しておくことはきわ
めて必要なことである。
　さらに次の理由が付け加えられる。それは
資本取引の変化に対応するために，一定額の
外貨準備が必要とされる。その国から民間の
短期資本が流失して行く場合，それは政府，
中央銀行のもつ短期債権の減少を伴うであろ
う。この民間短期資本の流出を引き起こすも
のは，たとえぽスペキュレーションである。こ
のスペキュレーションが発生する場合，政府，
中央銀行の保有する外貨準備は減少せざるを
えない。もちろんスペキュレーションにもと
つかない民間短期資本の大量の流出というこ
とも起こりうる。その国がもともと多額の短
期債務をもっている場合，いろいろな理由に
よって海外の債権者がその短期債務の決済を
求めるということも起こりうる。こうした場
合，その返済は政府・中央銀行のもつ短期債
権の減少を必ず伴うであろう。したがって多
額の短期債務が存在する場合には，それに見
合った短期債権の保有が要求されることにな
る。しかもそれは政府・中央銀行が管理でき
るものでなけれぽならない。外貨準備の必要
な理由はそうした点からも起こってくる。
　さらに第三番目の理由として外貨準備の保
有額それ自体が一つの国際信用を形作ってい
るということであろう。スペキュレーション
はその問題と無関係ではない。もしその国の
外貨準備の保有額が減少を続け，きわめて低
国際金融の基礎理論（渡部）
い水準に低下するならば，それはそれ自体と
してスペキュレーションを引き起こしてしま
う。つまりその国の通貨の国際信用が失われ
るからである。その国の通貨の国際信用が低
下する場合，海外の短期債務の保有者はその
返済を求めることになる。もし特定の国際通
貨（たとえぽドル）自体がそうした信用失墜に
見舞われるならば，それは金およびより信用
度の高い他の通貨に乗り換えられることにな
るであろう。金の場合，そうした動きは金市
場における金価格投機という形をとる。国際
通貨に対する信用の低下は，貨幣用金に対す
る信用の相対的上昇となるからである。また
より信用度の高い他の国の通貨の構入に向け
られる場合には，為替レートが変化するであ
ろう。為替レートについては後に言及する。
その国の通貨価値の下落はこうしてスペキュ
レーションを引き起こすことになり，それを
引き起こすこの通貨の国際的信用は，その国
の外貨保有高に依存している。さらに，その
国の外貨保有がある水準に達していなけれぽ，
その国の海外からの借入れはむずかしくなる。
一般に信用が高まっている場合は，海外から
の借入れは容易であるが，そうでない場合，
その借入れはむずかしくなる。したがって，
そうした借入れにあたっての条件の一つとし
て，この外貨保有額というのが問題となる。
　このようにみてくると，ある水準の短期債
権残高を保有することは1），経常勘定におけ
る周期的な変化によって国内の経済の動きが
あまり制約されないために2），また民間短期
資本の流出に伴う一時的な撹乱現象に対応す
るため3），またその国の通貨の国際価値を維
持するために必要なのである。その国の経済
の底が浅い場合，その国の経済成長は非常に
しぼしば国際収支面から抑制されてしまう。’
その国の外貨保有高の大きさがある程度要求
されるのは，何よりもまず成長の視点からで
ある。かつてイギリス経済がたえず「ストッ
プ・アンド・ゴー」の政策をとらざるをえな
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かったのも，そうした理由からである。また
戦後しばらくの間，日本経済もまた同じよう
な運命にあった。日本の経済成長はいつも国
際収支面から抑制されてきたのである。また
フランスやドイツあるいはイギリスなど主要
国の通貨がヨー一　Pッパにおいてスペキュレー
ションの嵐に巻込まれたことがあったが，こ
れらはそのスペキュレーションの対象となっ
た国の短期債権の保有状況，その保有状況の
変化を引き起こす国際収支の赤字と密接につ
ながっていた。またドルの金価格がたえざる
スペキュレーションの波にもまれつづけてき
たことについても，われわれの記憶に新し
い。アメリカの国際収支の赤字が1965年以降，
急速に問題になったのはアメリカの金・外貨
準備の保有高が急速にそれまで低下しつづけ
たこと，さらにアメリカのもつ対外短期債務
の累積額がきわめて膨大となり，それにひき
かえアメリカ自身のもつ金・対外短期債権の
保有額がその五分の一にも満たないような状
況になってきたことの結果である。
　この金・外貨準備の適正なる保有額が，ど
れ位であれぽよいのかということを一概にい
うことはできない。その保有額のもつ国際的
信用のインデックスとしての側面は，けっし
て計数的に明らかになしえないものを持って
いるからである。それまでの政府・中央銀行
の保有する金・外貨準備の変化およびその変
化の速度，またその国のもつ対外短期債務残
高との関係など，「適正保有額」なるものが想
定されるのみである。その適正保有額は，い
うなれぽ事務的にしかはっきりと確認できな
い性質のものであるところに，政策当局者の
悩みもある。たとえぽその国の潜在的経済成
長率がきわめて高いと思われているときと，
それが低いと見なされているときでは，政府
の必要とする外貨保有残高は異なってくるで
あろう。またその国の貿易規模も問題であ
る。貿易規模の大きい国と小さい国とでは，
やはり必要保有額は異ならざるをえない。ま
た，たとえその国の潜在的経済成長率に変化
はなくても，何らかの事情でその国が急速に
その外貨準備を減少させているかどうか，ま
た短期対外債務が急速に増加しつつあるかど
うかによって，外貨準備の必要額は異なって
くる。また短期対外債務残高との関係も問題
である。
　このようにみてくると，政府・中央銀行の
外貨準備保有高，すなわち短期対外債権の保
有額はどれぐらいが適正であるかは，まった
く不明であるとさえいえる。それは御婦人の
衣装ダンスのなかにある洋服の数と同じであ
って，少ないより多い方がよいということに
もなる1）。どれだけあってもそれで満足する
というわけにはいかないという性格をもつ。
洋服の数が少なくても，それを巧みに使いこ
なす人もあれば，いくらたくさん持っていて
も満足しない人もいる。これと似た面が外貨
準備にはある。獲得した短期対外債権を大量
に保有することも可能であるし，それらを用
いていろいろな生産物を購入し，その国の生
産設備を増大させ，あるいは必要な消費財の
購入を行なったりすることも可能である。も
しそれをやらずに単に金や国際通貨の保有と
いう形でそれを蓄積していくならば，その国
の生産能力や消費水準の拡大はある程度犠牲
にしなけれぽならない。その国全体としてみ
た場合，金の形でもつか，国際通貨の形でも
つか，それも資本財を購入するか，それとも
消費財を購入して消費してしまうか，いろい
ろな使途がある。この問題はその国の国際収
支における黒字によって獲得した短期対外債
権を，どう使うか，どのような資産に振り向
けるかという使途選択の問題である。
　したがって，金と外貨のみを貯えることは，
それ自体としては，望ましいとも何ともいう
ことができない。消費と蓄積のバランスをど
うはかっていくか，蓄積するとした場合，物
的資産，金融資産との間のバランスをどこで
取っていくか，これが対外短期債権の適正保
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有額の問題なのである。こうした資産選択の
問題としての政府・中央銀行の短期対外債権
の保有は，それ自体の枠のなかで論議するこ
とがむずかしいのであり，それだけにその解
答もまた一義的には導出されないという性格
をもっている。
第3部資本取引についての考察
3．1資本移動の国民経済にあたえる影響
　国際資本移動は世界的な規模における資源
を有効に利用するものということができる。
たとえば非常な成熟をとげた工業国をとって
みよう。そこではもはや新たな投資機会がな
く，あるいは乏しく，そこに投下することに
よって期待される利潤は少ない。他方，非常
な成長潜在力をもつ国があるとしよう。そこ
では期待利潤は大きく資本は十分に供給され
ていない。もしこういう二つの地域があると
するならぽ，一方の地域から他方の地域へ資
本が移動していくであろう。その資本は明ら
かにより高い利潤を求めて移動する。資本の
利潤の高さが，究極的にはその資本があたえ
てくれる付加価値の生産にもとついている。
あたえられた状況において資本を1単位投下
することによって得られる付加価値の増加分
をその限界生産力とよぶならぽ，資本はその
付加価値の限界生産力の低い地域から高い地
域へと移動して行くであろう。事態を明らか
にするために，非常にしぼしぼ用いられる次
のグラフによって説明を補っておこう。
　まず横軸の長さは両国が保有している資本
の合計額である。A国の資本の量をKA，　B
国の資本の量をKBで示すならば次の式が成
立している。
　　KA十KB＝K　　　　　　　　（3．1）
ここでKは与えられた一定の数量である。経
済が成長してゆく過程ではもちろんこのKは
増大してゆくが，さしあたってこれはまず一
国際金融の基礎理論（渡部）
第3．1図
定であるとしておくのである。図の縦軸こは
それぞれの国の資本の限界生産力がはかられ
る。いうまでもなく資本の付加価値の限界生
産力は，資本量を一定単位増大したときに得
られる付加価値の増加分である。国民経済を
全体としてとったときに，国民総生産はその
経済全体の付加価値とみなされているから，
付加価値の増加分を国民経済全体としてみる
ときには国民総生産の増加分と考えてもよい。
すなわち資本を1単位ふやしたときに得られ
る国民総生産の増加分，それがその経済にと
っての資本の限界生産力である。A国におけ
る資本の限界生産力をyA，　B国のそれをyB
とおくことにしよう。そうすると，
　　△YA＝YA・△K＾　；△YB＝yB・△KB
　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．2）
となる。
　他の条件が変わらないとすれば，一般に資
本の量を増加していくならぽ，1単位あたり
に期待できる付加価値の増加分はしだいに減
少していくであろう。それは資本のあたえる
効率が，他の条件に変化がなけれぽ，しだい
しだいに低下していくと考えられるからであ
る。もちろん資本の限界生産力が資本の投下
量とともに増えていくということがありうる。
しかしそうした状況が続いているかぎり，わ
れわれは少なくともその面からする資本投下
にたいする制約はありえない。むしろ問題は
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資本の増加とともに，しだいしだいにその付
加価値の限界生産力が低下するケースであ
る。われわれはそうした局面を取り上げるこ
とにしよう。この限界生産力の低下は第3．1
図のaa’線によって表わされているとしよ
う。同じようにB国についてもそのことがい
える。B国の限界生産力はbb’線で示され
る。B国における原点はOBであり，　A国に
おける原点はOAである。いまA国ではOAS
だけの大きさの資本が投下され，B国では
OBSだけの資本が投下されているとしよ
う。A国においてはその資本の投下によって
得られる付加価値の総額はでOAaS”Sで囲
まれた面積によって示される。（3．2）から明
らかなように△Kを投下することによって得
られる付加価値の増加分は△YAであり，そ
れは△KにyAをかけたものにひとしい。し
たがってOAから出発してS点に到達するま
で△Kを少しずつふやしていったときに得ら
れる付加価値の総額は，それぞれの△Kの大
きさに対応するyAをかけたものの合計にひ
としい。すなわち，
　　△KA1十△KA2十・・…・十△Ks3＝KA
　　　　　　　　　　　　　　　　　（3、3）
　　yA1・△KA1＋yA2・△Ks2＋……
　　十yAS・KAS＝・YA　　　　　　　　　（3，4）
B国ではOBSの資本が投じられている。こ
の資本投下によって得られる総付加価値額は
OBbS’Sに囲まれた面積となるであろう。
いま両国ではこのような状況になっているの
であるが，S点におけるA国の投下資本の限
界生産力はSS”であり，B国におけるやは
りS点における投下資本の限界生産力はSS’
の高さとなっている。明らかに両国ではS’S”
だけの格差がある。いいかえると同じ△Kの
投下がもたらす効率はA国における方がB国
におけるよりも高いのである。世界的規模か
ら見た場合には，これは効率が悪い。なぜな
らいまS点において△KをB国からA国に移
すならば，低い付加価値生産地域から高い付
加価値生産地域へ資本を移動させたことにな
る。これは世界経済全体としては望ましい方
向への移動ということになるであろう。△K
をB国からA国へ移すならぽA国における資
本の投下量はSS＊だけ増大する。それに対応
する付加価値の生産額はグラフ上において
SS＊R’S”となるであろう。この面積が付加価
値の増加分なのである。それに対してSS＊だ
け減少したB国における資本の投下量はOB
S＊となるが，それによって失われる生産額
はSS＊RS’によって示される。したがって
得られた生産から失われた生産を差し引いた
差額S’RR’S”が全体として増加する付加
価値の生産量となる。いいかえると資本をB
国からA国へと移動させることによって，B
国では生産が減少し，A国では生産はふえる
が，その差額は増加の方が大きい。すなわち
　　YA＞yB　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．5）
が成立するかぎり，B国からA国への資本の
移動は世界全体としてつねに有効な資源の移
動をもたらし，それはyAがyBにひとしくな
るところまで続くであろう。
　グラフ上において世界資本総量KはA国へ
OAV，　B国へVOBという割合で配分された
とき，両国における資本の限界生産力はひと
しくなる。それ以上の資本の移動は世界全体
としては何ら生産物の増加をもたらさない。
結局においてS点からV点までの移動におい
てもたらされる世界全体としての付加価値の
追加部分はS’V’S”で囲まれた部分の面積
で示されるであろう。これによってB国は決
して不利になることはない。なぜならB国は
その資本の移動によって，国内で得られるよ
りも多くの利益をA国で期待できるからであ
る。それは次のような理由による。資本にた
いして支払われるレンタルはその限界生産力
にひとしい。つまり最終段階での限界生産力
が資本1単位あたりにたいして支払われるい
わぽレンタルとなる。資本はそれだけのレン
Uルを受け取れることになるから，グラフに
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おいて明らかなようにV点において期待でき
るレンタルはVV’である。　A国が受け入れ
た資本量はSVであるから，そのSVにたい
してVV’のレンタルが全体として支払われ
る。したがってSV・VV，（すなわちSVV’
Uの面積全体）　がA国からB国へ支払われる
レンタルであろう。B国ではそれが国内で投
下されていた場合にはSS’V’Vに囲まれた
面積で表わされる付加価値を生産していた。
したがってそれだけの資本が流出することに
よって，ちょうどこの面積だけの付加価値が
消滅する。しかしながら他方レンタル収入は
SVV’Uの面積であるから，明らかにその
面積は大きい。つまりUS’V’だけレンタル
の受け取り超過がある。したがってB国とし
てはこの資本流出によって全体としてプラス
の影響を受けている。A国ではどうであろう
か。A国では先に述べたようecOAVV’aだ
けの付加価値の生産が行なわれていることに
なる。これはSVだけの資本の流入の結果得
られたものである。しかしながらSVの資本
の流入にたいしてはSV’VUの面積で示され
るレソタルの支払いが必要である。この部分
がA国からの投資収益の支払いという形にな
るから，結局において増加した付加価値部分
SVV’S”のうち手もとに残るのはUV’S”
だけとなる。しかしながらこの部分は投資を
受け入れなけれぽ得られなかったはずの収益
である。これだけの付加価値をA国は消費で
きるのであるから，この投資流入はA国にと
ってもプラスである。
　資本移動に関しては次の点が指摘されなけ
ればならない。資本が増加しつつある経済の
場合には，資本の海外への流出は，その国に
蓄積されえたかもしれない生産能力が海外に
蓄積され，その結果としてその国内において
雇用されたかもしれない労働力は雇用の潜在
的機会を失うことになる。世界全体としての
資本量が一定であるような先のグラフの場合
ケこはこのことはあまり問題とならない。なぜ
国際金融の基礎理論（渡部）
なら資本の限界生産力の低下を示している
aa’?ｨよびbb’線はそれぞれの国内におけ
る労働量を与えられたものとして描かれてい
るからである。したがって一定の資本量が両
国の間で移動し，両国はそのまますでに存在
している労働力の完全雇用を実現したままで
あるとするならば，ここではそうした問題は
起こらない。資本が減少したB国では生産方
法の適当な組変えを行なって従来通りの労働
力を雇用することになり，A国も同じように
生産方法の組合わせを変えることによってそ
の国の労働力を完全雇用水準に維持するので
ある。しかしながら，もし既存の資本が一定年
次の生産設備の形態をとっており，そこで新
たな追加資本の蓄積があるという状況のもと
では事態は少し異なってくる。たとえぽ資本
がB国で増大しているとしよう。その増加し
つづける資本の一部分がA国の方へ流れてい
くとする。もちろん労働力も増加しつつある
とする。B国からA国へのその増加資本の流
は，場合によってはB国内に雇用問題を引き
起こすかもしれない。資本を流出させた国で
はもしそれが国内で投下されたとしたならぽ
得られるはずの所得の一部が消滅する。それ
はその投資が流出しなければ得られたはずの
雇用者の雇用機会の喪失を意味するはずであ
る。雇用問題の立場からは，これまで述べて
きたような資本移動の与える利益を素直に認
めがたいということが起こるかもしれない。
　さらに次のような点が考えられる。海外投
資によって生産能力が国外に蓄積され，そこ
から付加価値の追加的な帰属，すなわち，そ
の投資に対応する海外所得の受取が生じる。
ここまではすでに述べた通りであるが，ここ
からさらに先まで話をすすめると次のように
なる。その資本が海外における低賃金労働力
と結びつくとき，低価格の生産物が次々と作
りだされる。それがその資本輸出国へ逆に輸
入されることになった場合，その国の産業は
それによって影響を受けざるをえない。資本
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移動といってもその実行は個々の企業によっ
て市場のメカニズムを通してなされるから，
国民経済全体にプラスの効果を与えるという
ときでも，その効果は個々の該当企業を通し
て現われる。同じように，雇用面における不
利が出現するときにも個々の企業を通してそ
れが現われる。生産物の輸入がその国民経済
における各種産業との競合が生じていないと
き，それら低価格の輸入生産物をインプット
として用いる産業の生産物価格は低下する。
産業連関の網の目を通してこの価格の低下は
全産業に波及する。しかし，競合するような
輸入が海外投資の結果として起こる場合に
は，このような直線的な結論は出てこない。
極端な場合には海外へ企業が進出し確立され
ると，国内の同種産業は縮小を余儀なくされ
る。国際間における産業の代替現象が生じ
る。この場合には国民経済全体として得られ
る利益の一部によって部分的な損害の保証が
行なわれ，なお余りがあるということが必要
であろう。
　資本移動に関しては，経済の成長過程への
影響，国内における分配問題，資本のトラソ
スファー・メカニズムなどが，資本移動の分
析内容の重要部分を形成する。資本移動の利
益は，動態的な過程では国内における分配問
題や貿易問題と関連し，さらにそれらの背後
にある産業代替（転換）問題や雇用問題とか
らんで現実には複雑な様相を呈することにな
る。しかし，事態の本質はそれほど複雑では
ない。この資本移動問題とかぎらず，貿易問
題においてもそうであるが，国際経済に関す
る論議はしばしば国内における分配問題と国
際面における各種の経済行動の利益の問題と
が混同される。
　国際経済における自由な資本移動が，その
参加国の国民的利益を高めるという場合の前
提条件として，生産物の取引もまた国際経済
の市場機構に委ねられるということが必要で
ある。かりにその国の海外への流出資本によ
ってより安い生産物を生産され，その流出国
内に輸入されるとしても，それが保護政策そ
の他の手段によって抑制されてしまうとする
ならぽ，その国民経済が受け取る利益の一部
は消滅してしまうであろう。これは資本移動
に伴う第2段階での利益である。第1段階の
利益はまさにその付加価値生産に付随するも
のであるが，これはさらにその結果としてで
てくる生産物の取引に関するものである。こ
こでは貿易の利益についての論議はそのまま
適用される。たとえぽ極端な例として先進工
業国が開発途上国に資本を流出させたとする
が，開発途上国で開発されたコストの安い工
業製品が先進工業国によって受け入れられ
ず，貿易はもっぱら後進諸国の間でのみ行な
われるとしたならば，その資本移動のもたら
す効果は減殺されてしまうであろう。この第
2段階での効果の聞題が実は開発途上国にお
ける対外投資問題の一つの重要な側面をなし
ているのである。
3．2　資本の流入と経済成長
　資本の流入がその国の経済成長にどのよう
な影響を与えるかということに関しての基本
的な分析を以下に示そう。資本流入の問題を
考慮するときに，もっとも考慮すべき点は資
本を受け入れているときにはその利潤ないし
利子の支払を必要とするということである。
　したがってその国の国民総生産はそのまま
国民所得とはならない。その分だけ国民総生
産の一部が海外に支払われることになるから
である。国内における所得はそれだけ少なく
なる。また国際収支においても利子支払分は
マイナスとして計上されなければならない。
　まず国際収支であるが，国際収支は財およ
びサービスの輸出入差額と資本収支の受取と
の合計から，海外への利子と利潤の支払部分
を差し引いたものとなる。国際収支をB，財
およびサービスの取引収支を，Bc対外負債残
高すなわち資本流入の総合計額をD，その増
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分を△Dで表わし，利子および利潤の平均支
払率をrで表わすならば，われわれは次の式
を得るであろう。
　　B＝BG十△D－rD　　　　　　（3。6）
また，国民総生産をQ，国民所得をYで表わ
すならぽ次の式が成立する。
　　Y＝Q－rD　　　　　　　　　（3．　7）
　ところで国内における生産設備の蓄積は，
われわれの想定のもとでは国内における投資
と外国からの投資によって得られたものでも
ある。
　国民総生産はもちろん消費と投資と財・サ
ービスの取引収支の合計から成り立ってい
る。この投資のなかには外国からの受入れ資
本の使用によって増加される投資部分が含ま
れている。もしその投資部分がそっくり外国
から輸入された生産設備の投資によって実現
されているならぽ，その部分は財・サービス
取引収支の方にも現われているであろう。し
たがってそれを考慮することによってわれわ
れは国民総生産を次のように表わす。
　　Q＝C＋1＋Bc　　　　　　　（3．8）
　投資1のなかには海外からの受入れ資本に
よって蓄積された投資が含まれており，もし
その投資部分がそっくり外国から輸入された
生産設備の購入にもとつくものであるなら
ば，それは輸入のなかにも含まれている。投
資とその生産能力の蓄積の間にはある技術的
な関係が存在している。その場合，その技術
関係は国内からの投資と外国からの投資との
いずれの場合にもひとしいものとしよう。あ
るいはその両者を含めた場合の平均的な技術
関係が一定であると想定する。そうするとわ
れわれは次の（3．9）を得るであろう。
　　1＝1・＋△D＝v△Q　　　　　（3．9）
いうまでもなくここでVはその投資によって
もたらされる生産物の増加との問の技術関係
を表わしている。これは一定と想定される。
消費であるが，消費は国民所得の一定パーセ
ントが消費されるものと想定し，C＝cYとす
国際金融の基礎理論（渡部）
る。
　さて国際収支についてであるが，経済成長
過程において国際収支の不均衡が永続すると
いうことはありえない。またそうした条件の
もとでの経済成長は永続することはできない
であろう。また資本の流入をはかって，その
国の生産能力の蓄積をはかるという場合，国
際収支の不均衡を前提とすることは望ましい
ことではない。そこでわれわれは国際収支は
つねに均衡しているものとの想定をとること
にしよう。以下そうした条件のもとでの資本
流入の与える影響を考察する。すなわち，B
＝0であるから（3．6）　からわれわれは次の
式を得る。
　　－Bc＝△D－rD　　　　　　　（3．10）
　焦点を国民所得に合わせよう。そうすると
上の国際収支の均衡条件，国民総生産に関す
る想定，その他を用いて（3，7）　を次のよう
に書きかえることができる。
　　Y　・＝　，Y十v△Y十vr△D－△D（3．11）
これを変形して，
　　　△Y－1寺CY・（Lk’「）△D
　　　　　　　　　　　　　　　　（3．7）’
とする。この（3．10）は国民所得とその増加
分と資本流入との関連を明らかにしてくれる。
われわれは資本の流入額すなわち△Dは外か
ら与えられるものとしよう。本来，この資本
流入△D自体が各種要因によって動くわけで
あるが，ここでわれわれは，資本流入に関す
る各種の想定をしぽらく取らないこととする。
それによって資本流入がその国の国民所得に
与える影響を直接的に考察することが可能と
なる。そう想定するならぽ（3．11）は△Yと
Yとの関係を表わす。ただしわれわれは資本
流入△Dが正のケースを想定しなければなら
ないから，　（3．11）の右辺の第2項がどのよ
うな符号をとるかはvとrの大きさに依存す
る。以下われわれはありうべき想定として
　1
－v一ｪrよりも大きいものとするとその右辺の
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第2項は当然プラスの符号を持つことにな
る。いまかりに資本流入も流出もないケP・ス
を考え△D＝0とすると，この△D＝0のと
きの国民所得の成長率gは，（3．11）から
　　・－L“’　　　（3，12）
となる。1－Cは限界貯蓄性向であるからこ
れを⊥とおきかえられる。
　　V
　いま横軸にY，縦軸に△Yをはかったグラ
フにこれを描いてみると，原点を通る直線
G1によってそれが示される。この直線G1
の傾斜はいうまでもなく成長率gである。こ
△Y
第3．2図
Y
れは外国からの資本流入および外国への資本
の流出がない場合につねに保証される成長経
路を示す。経済がもしa点参ら出発するなら
ぽそのままG1の直線上を増大して行くこと
になるであろう。なぜならa点においては△
Yはプラスであり，したがって△Yがプラス
であるかぎりはYは増加する。Yが増加した
場合，成長率9は一定であるから△Yはそれ
に合わせて増加せざるをえない。△Yが増加
するならぽ，再びYは増大するであろう。こ
うしてa点から出発した経済は直線G1上を
右上方に向けて成長する。すでに（3．10）か
らわれわれは国際収支の均衡条件を想定して
いるからその側面からの撹乱は存在しない。
　さてここで資本の流入がはかられたとしよ
う。△Dはいまやプラスである。　（3．11）が
成立しているからその両辺をYで割ることに
よって，
　　響一・＋C↓一一・）響（3・13）
を得るであろう。国民所得の成長率は右辺の
第・鄭追加され，・かも÷〉・のため，
△Dがゼロの場合よりは大きくなる。いまこ
の場合の成長率をg＊で表わすならば，9＊＞9
である。この国への資本の流入は明らかにそ
の経済の成長率を増加させているのである。
しかしここで事態の推移は停止しない。この
資本の流入額がつねに一定であるとしよう。
そうすると右辺の第2項の値はしだいに小さ
くなる。なぜならYはg＊の成長率で増大す
　　　△D　　　　　は△Dが一定であるかぎりしだいるから　　　Y
に小さな値となる。したがって，g＊はしだ
いに小さくなり，十分な時間の経過の後には
g＊はgそのものにひとしくなってしまう。
資本の流入はその流入が生じた時点におい
てその国の経済成長率を高めることになる
が，その流入額が一定である限りは，その成
長率はしだいしだいに低下せざるをえない。
（もし資本の流入が一回かぎりであるならば，そ
の流入された時点で経済の成長率g＊はgよりも
増大するが，次の時点では再びそれがひとしくな
る）。△Dがプラスのある一定値をとっている
場合，事態は第3．1図におけるG3線で表わ
される。これは（3，11）の右辺の第2項がプ
ラスのある一定値を取るかぎり，直線G1が
上方ヘシフトすることの当然の結果である。
いま経済がa点にあるとき△Gの流入があれ
ば，G1がG3に移動し，経済はa点から点線
にそって変化して行く。その過程で明らかに
成長率は高まる。しかし，十分に大きいYの
値のもとではG1とG3における成長率の差は
無視しうるものとなる。
　もし逆に資本を流出させるならば，△Dは
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マイナスとなるからG1はまずG2のごとく下
方ヘシフトするであろう。その場合G2は横
軸上のある点でそれを横切ることになる．Y。
がそれを表わしている。この場合，このY。
は決して安定的な均衡点ではない。ここでは
△Yがゼロであるから，もし経済がはじめか
らY、にあるならばそのときにはこのままこ
のY、の水準にとどまりつづけるであろう。
かりに経済がa点にあるときにG1がG2に移
動したならぽ，ちょうどa点からa’にそっ
て経済が動いていったと同じようにa点から
G2に向って経済が変動するであろう。なお
Y，よりも下方の部分では△Yがマイナスで
あるから，経済は縮小過程を歩むことにな
る。これは資本の流出の結果この国の経済成
長率がむしろマイナスになるケースに該当す
る。経済はS点でストップし「死滅」する。
L／・．i：は…ｩ…よりも大であるという想定
のもとでの話である。これをもし逆転させる
ならぽ，事態はまさに反対の状況となるであ
ろう。資本の流入がかえってその国の成長率
を低下させるということである。
　ところでいま資本流入の増加率を9Dで示
すならば・・一響であ・．・漉上の（・．
11）あるいは（3．13）に代入することによっ
て次の式を得るであろう。
　　△Y－・・Y・（　1V｝一「）9D・D（・・14）
この式はDがたえず一定率9Dで伸びて行く
ことを示す。これはグラフ上に表わすときに
G3がたえず上方へ移動しつづけることを意
味している。そうしてa点から出発した経済
はたえず上方に移動しつづけるG3に向って
動く。（3．14）の両辺をYで割ると
　　惇一・・一・＋（1　　　－　rV）碍
　　　　　　　　　　　　　　　（3．14）’
となる。g＊＝9Dであることは一見して明ら
かである。したがって究極的にはこのa点か
国際金融の基礎理論（渡部）
ら出発した経済はその上昇するG3に向って
しだいしだいに収束していくことになるであ
ろう。したがってわれわれは資本の流入が一一
定率で上昇する場合にも上記の結論は基本的
には変更されないことがわかるのである。
3．3　成長資金としての資本の流入
　資本移動と経済成長との関連はいくつかの
視点から考察することができる。先進国の立
場から，あるいは開発途上国の立場から，ある
いは戦災国の立場からなど，その立場，立場
に応じて資本の移動と経済成長との関連は異
なった視点から分析されるであろう。またそ
れは貸手の立場から考察することもできるし，
借手の立場からも考察できる。さらにそれは
その資本の移動が直接物的な生産設備や生産
資源の移動という視点からみることも可能で
あり，またそれをもっぱら金融的な移動の側
面からみることも可能である。さらにはそれ
を労働力，それも特殊な労働力の移動を伴う
という視点から，たとえば経営能力の移転と
いう形で取り上げることも可能である。もち
ろん労働力それ自体の移転は決して資本の移
動ではない。しかしながら現実の資本移動が
そうした経営能力とさらに経営組織や販売機
構などについてのノー・ハウも含めて移動す
るということがあるわけであり，こうした場
合，この移動を単純に物的な生産設備の移動
という意味での資本移動とみなすことはでき
ない。こうした視点から資本移動という問題
を説明する立場もある。たとえば「経営資源」
の移動とよぶのもその一つの立場である。こ
こではそうした問題に立ち入らず，資本移動
を国際収支表上の資本取引と結合した概念と
し，究極的には有価証券の形をもって表現で
きるような資本移動をさすものとし，それと
経済成長との関連をみていきたい。生産能力
が低水準にある開発途上国の経済を念頭にお
いてみよう。そうした国々では経済成長のた
めtrこは資本蓄積がはかられ，また必要な原材
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料が輸入されなけれぽならない。したがって
そうした経済の立場からみるならぽ，輸入は
いわぽ経済成長の燃料としての役割を果たし
ている。その国内において調達することの不
可能な，あるいは短期間に調達することので
きないいろいろな中間生産物あるいは完成財
の輸入を行なうことができないならぽ，かり
にどのように豊かな労働力とまた企業家精神
があったとしても，それだけで経済成長を実
現してゆくことは不可能である。またかりに
ある程度まで成長した経済を取ってみても，
なお重要な資本財や完成品の輸入が行なわれ
ないならぽ国内の超過需要は満たされずに，
したがってそれだけ成長が阻害されるという
ことが十分にありうる。そうした超過需要は
輸入によってしか満たされない。ところがそ
の輸入には必ず対価の支払いが必要である。
必要なだけの輸入をまかなっていくには輸入
決済のための国際流動性を獲得しなけれぽな
らない。その国際流動性を獲得するためには
何よりもまず輸出しなければならないのであ
る。多くの戦災国や開発途上国の場合には，
しぽしぽこの輸出が思うようにいかないのが
例である。もし輸出が十分に行ないえないま
まに輸入を行なおうとするならぽ，他の手段
による国際流動性の獲得が必要であり，もし
それが不可能であるならば輸入は輸出の範囲
内に留まらなければならず，したがってその
国の経済成長は限定された枠内に留まらざる
をえなくなる。こうした状況のもとにある経
済では，輸出は，まさに輸入を通してその国
の経済成長そのものを規定するのである。も
し輸出が規定するその限界を越えてその国の
経済を成長させようとするのであるならば，
流入ないしは援助の受取りが必要である。
　資本流入のなかでもとくに問題なのは長期
資本の流入である。この1年以上の満期を持
つ長期資本の流入は，その国が輸入をまかな
うための安定した資金を提供する。もしその
返済にあたってある一定期間の据置ぎが認め
られ，長期のしかも金利の安い借入れを行な
うことができるならば，その国はもっとも望
ましい形の長期資本を手に入れたことにな
る。経済成長に関連しての援助というのはこ
うした型の長期資本の流入をさす場合が多い。
もちろん文字通りの返済の必要のない軍事援
助や経済援助があるが，普通に援助というの
はきわめて長期の資本移動をさす。しばしぽ
貿易ギャップ，為替ギャップという言葉が開
発途上国の国際収支問題に関連して用いられ
るが，これは以上に述べた点と密接に関連し
ている。投資がその国内で得られる貯蓄をは
るかに上回っているような状況のもとでは，
輸入超過は避けられない。社会会計の教える
ところにしたがい，投資，貯蓄，貿易の間の
関係はつぎのように表わされる。
　　1－S＝M－X
この式は，いまわれわれが述べたことを式で
表わしたものであり，輸入超過部分は国内に
おける投資と貯蓄のギャップを埋め合わせる。
したがって国内において供給しうる貯蓄の限
界を越えて経済成長のための投資が行なわれ
るとき，国際面では輸入超過が生じていなけ
れぽならない。この成長のために必要な輸入
と輸出の問のギャップ，これが貿易ギャップ
であり，それを為替面で表現したものが外国
為替ギャップである。このギャップにひとし
いだけの援助ないし長期資本の流入が，この
経済成長を行なおうとする国にとって必要に
なる。開発途上国の経済発展問題に関連して
貿易ギャップ，為替ギャップという言葉が使
用されるのはこうした文脈においてである。
　もちろんわれわれはこの分析を開発途上国
に限定する必要はない。貯蓄を上回る投資の
存在が経済の成長を意味するとするならぽ，
国際収支面における赤字は避けがたく，その
ギャップを埋め合わせるための海外からの資
金調達が必然的となる。もちろんこうした状
況が経済成長に必然的にともなうというのは
誤りであろう。経済成長そのものは投資の増
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加率によって規定されるものであるから，そ
の投資の増加率に見合うような，あるいはそ
れを上回る貯蓄の供給があるならぽ，国際収
支は必ずしも赤字とはならない。ここでは経
済成長のために必要な輸入をまかなうだけの
輸出がなく，したがってそのギャップを埋め
合わせるだけの長期資本の流入が必要となっ
ているような事態を念頭におく。
．まず為替ギャップFを次のように表わそ
う。
　　M－X＝F　　　　　　　　（3．15）
ここでMは経済成長のためのインプットとし
ての役割をもつ輸入，Xはそのインプットを
まかなうための輸出である。いうまでもなく，
一国の経済成長は生産量の拡大によって示さ
れ，これは資本と労働と輸入とから作り出さ
れてくるものとみなす。いま資本の大部分を
輸入に仰いでいるとするならば，生産はまさ
に労働力と輸入を用いて行なわれる。すでに
蓄積されている資本は過去において輸入され
たものであるとするならぽ，蓄積された輸入
という表現を用いてもよい。いずれにせよ既
存資本と労働力が与えられ，しかも数多くの
遊休労働力が市場に存在しているとするなら
ぽ，経済成長のために必要なインプットのな
かで重要なものはまさに輸入となる。いま為
替ギャップFがゼロのときに得られる生産量
をOpで示すならば，現実の生産量0がどれ
だけOpを上回るかは為替ギャップFに依存
するであろう。そこで次の式が得られる。
　　0－Op　・f（F）　　　　　　　　（3．16）
　Fがプラスのときそれをまかなうための費
用不足部分は何らかのトランスファーによっ
てまかなわれる。このトラソスファーは二つ
の部分から成り立つと考えられる。一つは政
府ないし国際機関から提供される商業ベース
にはのらない長期資本の流れと，商業ベース
にのった民間の長期資本の流れである。前者
をBG，後者をBvで示すとF＝BG＋Bvとな
る。この式の右辺がトランスファーであるか
国際金融の基礎理論（渡部）
らF＝Tという関係が成立する。
　一般にトランスファーがちょうどFを相殺
するような大きさであるならぽ，問題はない
が，現実には費用不足部分を丁度まかなうだ
けのトランスファーでは不充分である。多く
の場合，その国の外貨準備を傾向的に増大さ
せようという努力が払われるからである。そ
のために為替ギャップを償い，さらに必要と
する外貨準備の手当を行ないうるだけのトラ
ソスファーの受取りが求められるであろう。
逆にいうとトランスファーのなかから，その
部分を差し引いた残りが現実に為替ギャップ
を埋め合わせる部分となる。したがって一般
に次のような関係が成り立つ。
　　△R十F＝T　　　　　　　　（3。17）
この式においてRは外貨準備を表わしている。
　ところで外貨準備，すなわち国際流動性保
有の大きさを決定する要因はいろいろあるが，
一・ﾂの想定は国際流動性の保有を輸入に依存
させることである。この想定は次のように表
わされる。R＝βMここでβは比例係数であ
る。輸入が変化すれぽその変化分についても，
国際流動性保有はβを通してそれと一定の比
例関係を維持していなけれぽならないから，
　　　△R＝β△M　　　　　　　　（3，18）
が成立する。
　いま輸出は一定でありトラソスファーもま
た一定であると考える。そうすると（3．15）
と（3．18）を考慮して，（3．17）は次のよう
に書き換えられる。
　　　β・△M十M－X＝T　　　　（3．17）’
これは輸入の増加分を含んでおり，時間の経
過とともに輸入は変動することを示している。
しかしどのように変動してゆくかはこれだけ
ではわからない。（3．17）’を書き換えて次の
ようにしてみる。
　　　△M一傷墨〉一オー・M（3・・19）
この（3．19）は輸入の増加分と輸入との間の
関連がどのように変化していくかを明らかに
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してくれる。右辺の第1項は常数となってい
るから，ここから容易に（3．19）をグラフに
示すことができるであろう。第3．3図はそれ
を示している。
　横軸にM，縦軸に△Mをはかるならぽ，
　△M　　　b
第3．3図
M
（3．19）はaa’線によって表わすことができる
であろう。いうまでもなく△Mがプラスであ
るかぎりは輸入は増加し，△Mがマイナスな
らぽ輸入量は減少する。したがって図に示す
ように第1および第2象限ではMは右方向に
変動し，第3および第4象限ではMは左方向
に変動する。もし（3．19）が常に満たされてい
なければならないとするならば，経済は常に
aa’?繧ﾉあるから，輸入は常にaa’線に
そってMoに向って動く径路をたどるであろ
う。事態が任意の点αから出発するときに，
△MがプラスであるからMは増大する。Mが
増大すれぽ△Mは減少する。しかしそれがプ
ラスの領域にあるかぎりはなおMを増大させ
るから，矢印で示すようにα点からM・点に
向って経済は進行する。同様のことは逆のα’
点についてもいえるであろう。このMo点は
一種の均衡点である。トランスファーと輸出
が与えられているとき，経済はMo点に収束
するように変化する。Mo点に達したときに
もはや△Mは変動への傾向を示さない（△M
＝＝0）そのときトランスファーと輸出の合計
は輸入にひとしい。いわば経済成長にとって
必要な各種資本財や消費財の輸入をまかなう
だけのトランスファーと輸出があるわけであ
る。より正確にいうならぽ世界市場の状況に
よって決定されている輸出量と世界の市場条
件によって規定されているその国へのトラン
スファー，その二つの要因によって決定され
た枠内に輸入がおさまるわけである。そうし
てその輸入に対応する生産量0が決定される。
　これまではトラソスファーと輸出が一定で
あるとして問題を考察してきた。ここでトラ
ンスファーが増大するケースを考えよう。い
ま何らかの理由でこの国への資本の流入が増
大すると考える。（3．19）から明らかなよう
にTが増加するならぽ，Mo点が右に移動す
る。aa’線は右上方ヘシフトするであろう。
新しい均衡点はMo＊となる。　Mo＊もまた安定
的であるから，資本流入によってTが増大す
るとき国内経済の反作用の結果としてMo＊が
実現される。ところでいま資本流入について
述べたことは輸出増大についてもいえる。い
いかえるならぽTが一定であってXのみが増
大した場合，やはり同じようにaa’線は右上
方に移動するはずである。さらに次のように
△M
第3．4図 a
M
考えよう。輸出が一定率で増大し，またトラ
ンスファーが一定率で増大するとするならぽ，
Mo＊点はたえず右に移動しつづけることにな
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る。その国の現実生産量が完成財や資本財な
どの輸入という形で行なわれる実物的資本の
導入によって増大する。これはたえず経済が
成長しつづけることを意味しているであろ
う。
　ここでさらにもう一一一一点付け加えておこう。
それは（3．19）から明瞭にいえることである
が，国際流動性準備率βの大きさが大きくな
れぽなるほど，aa’線は左下方へ移動し，　M・
点は横軸にそって左側に移動してゆき，逆に
βが小さくなればなるほどaa’線は右上方へ
移動するであろう。さらにこの比率が小さく
なれぽなるほど，aa’線の勾配が急になる。
すなわち一定の輸入にたいする必要準備の減
少は輸入増分を増大させる。たとえぽ，aa’
線はbb’線のごとくになる。経済がα点に
あるとき，βのそのような変化が生じたとす
れぽ，経済はそこから点線にそって動き，
Mo＊点に達するであろう。一定の輸入にた
いして国際通貨準備率をたかめれぽたかめる
ほど，その国の経済成長は阻害される。為替
ギャップをうめるだけのトランスファーの存
在が経済成長に重要な関連のある世界では，
国際流動性準備率は低けれぽ低いほど経済成
長にとって有利である。
〔付表〕 各国為替レート体系の変化
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